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Einleitung. 

Eingehende  theoretische  Erörterungen  über  Wesen  und  Begriff  des  Staats- 
bankrotts stehen  in  der  nationalökonomischen  Literatur  nur  recht  vereinzelt  da 
—  eine  Tatsache,  die  umso  mehr  wundernehmen  muß,  als  die  Geschichte  eine 
große  Fülle  von  Regierungsmaßnahmen  aufweist,  die  von  den  verschiedensten 
Seiten  als  eine  Unterart  des  Sammelbegriffes  Staatsbankrott  aufgefaßt  werden. 
Immerhin  enthalten  einige  größere  Werke  mehr  oder  minder  ausführliche  Be- 
trachtungen über  das  Staatsbankrottproblem,  —  Betrachtungen,  deren  Darstellung 
und  Kritik  Aufgabe  des  ersten  Teiles  der  vorliegenden  Abhandlung  ist. 

Nach  einer  kurzen  Wiedergabe  der  merkantilistischen  und  physio- 
kratischen  Ansichten  über  die  mit  diesem  Problem  zusammenhängenden 
Fragen  sowie  einer  der  Vollständigkeit  halber  erforderlichen  Besprechung  der 
französischen  Finanzmaßnahmen  des  1 8.  Jahrhunderts  wird  aus- 
führlicher auf  die  Lehren  Humes  und  Steuarts  sowie  der  klassischen 
Schule  eingegangen  werden.  An  die  alsdann  folgende  Darstellung  der  öster- 
reichischen Finanzverhältnisse  zu  Beginn  des  ig.  Jahrhunderts 
und  der  Staatsbankrottlehre  Adolf  Wagners  schließt  sich  die  Inhaltsangabe 
der  deutschen  Theorien  des  19.  Jahrhunderts  an,  unter  denen  nächst  Nebenius, 
Zachariä  und  Baumstark  vor  allem  Carl  Dietzel  und  Röscher  berück- 
sichtigt worden  sind.  Die  kritischen  Betrachtungen  werden  sich  im  wesentlichen 
mit  der  Begriffsbestimmung  des  Staatsbankrotts  und  der  Finanz- 
revolution sowie  deren  Folgeerscheinungen  befassen. 

Der  zweite  Teil  der  Arbeit  soll  eine  kurze  Darstellung  der  deutschen 
Geld-  und  Finanzlage  und  Vorschläge  zur  Reichswährungs-  und  Reichsfinanz- 
reform enthalten. 
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Erster  Teil. 
Dogmengeschichte  und  Kritik. 

I.  Abteilung. 
Die  Entwicklung  der  Theorien  der  vorklassischen  Zeit. 

§  i. 
Merkantilisten  und  Physiokraten. 

Die  finanziellen  Verhältnisse  im  Frankreich  des  17.  und  beginnenden 
18.  Jahrhunderts,  das  Stürzen  aus  einem  Staatsbankrott  in  den  anderen,  lassen 
eine  Beschäftigung  der  damaligen  französischen  National-Ökonomen,  in  erster 
Linie  also  der  Merkantilisten  und  Physiokraten  mit  den  Problemen  der  Staats- 
schulden und  ihrer  Tilgung  nur  zu  erklärlich  erscheinen. 

Im  Jahre  1664  war  Colbert  bei  seinem  Amtsantritt  zu  einer  Revision 
der  Staatsschulden  geschritten  in  der  Absicht,  die  Staatsfinanzen  aus  der  völligen 
Zerfahrenheit,  in  der  er  sie  angetroffen  hatte,  zu  retten.  Damals  wurde  neben 
anderen  Schuldverkürzungen  die  Einstellung  der  Zinszahlung  von  Renten  über 
1  Million  Francs  anbefohlen,  wobei  nach  C  o  1 1  a  s 1  den  Rentenbesitzern  Geltend- 
machung ihrer  Rechte  gegen  diejenigen  anheimgestellt  wurde,  bei  denen  sie 
die  Papiere  gekauft  hatten.  Durch  diese  Maßnahme  sollte  u.  a.  eine  Entlastung 
des  Landvolkes  von  den  drückenden  Steuern  und  eine  Wiederbelebung  des 
Handels  herbeigeführt  werden.  Zudem  war  es,  wie  ein  Dekret,  welches  sich 
mit  dieser  Maßnahme  befaßte,  hervorhob,  eine  bekannte  Tatsache,  daß  die 
Unruhen  um  die  Mitte  des  1 7 .  Jahrhunderts  durch  die  Besitzer  von  Staatsrenten 
eine  kräftige  Unterstützung  gefunden  hatten.  Überhaupt  würden  die  Rentner 
bei  Nichterfüllung  ihrer  gerechten  Forderungen  aus  eigennützigen  Gründen  sehr 
leicht  zur  Teilnahme  an  etwaigenfalls  ausbrechenden  Unruhen  veranlaßt. 

In  der  Geschichte  und  Wirtschaftswissenschaft  hat  dieser  Schritt  Colberts 
fast  durchweg  günstige  Beurteilung  gefunden.  So  wird  von  den  verschiedensten 
Seiten  hervorgehoben,  daß  endlich  wieder  Pünktlichkeit  und  Redlichkeit  ihren 
Einzug  in  die  französische  Finanzverwaltung  hielten.  Durch  starke  Erhöhung 
der  Steuern  suchte  Colbert  die  Ausgaben  Ludwigs  XIV.  unter  Vermeidung 
jedweder  Schuldaufnahme  voll  zu  decken.  Nach  Voltaire  (Siecle  de  Louis  XIV, 
Kapitel  20)  soll  er  sogar  in  einer  ungedruckten  Verfügung  gänzlich  im  Banne 
seiner  Gegnerschaft  gegen   die  Staatsanleihen  und   vor   allem   gegen   die  Anti- 


1  C.  Collas,  Der  Staatsbankrott  und  seine  Abwicklung,  Stuttgart  1904,  S.  4. 
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zipationen  all  denjenigen  Todesstrafe  angedroht  haben,  welche  künftighin  Geld 
auf  neue  Steuern  vorschießen  würden. 

Besonders  starke  Bedenken  erfüllen  ihn  gegen  die  Auflegung  ewiger  Renten, 
deren  Höchstsumme  7  bis  8  000  000  Fr.  nicht  übersteigen  dürfe.  Vielmehr  liege, 
wie  auch  Sully  bereits  hervorgehoben  habe,  eine  Hauptaufgabe  der  Finanz- 
verwaltung in  einer  schnellstmöglichen  Tilgung  der  einmal  aufgenommenen 
Schulden. 

Colberts  Nachfolger  verließen  den  von  ihm  vorgezeichneten  Weg  der  Ein- 
schränkung der  Schuldaufnahme.  Riesige  Inanspruchnahme  des  Staatskredits, 
vor  allem  unter  Louvois  führten  den  Staat  abermals  dem  Abgrund  entgegen. 
Die  Vermeidung  der  in  Frankreich  bei  fast  jedem  Regierungswechsel  —  be- 
trachtete man  doch  damals  die  von  einer  Regierung  eingegangenen  Schulden 
als  persönliche  Verpflichtungen  des  Fürsten  und  nicht  etwa  als  solche  des  Staates !  — 
üblichen  Repudiation  beim  Tode  des  Sonnenkönigs  schoben  den  nach  August 
Oncken1  nun  einmal  unvermeidbaren  finanziellen  Zusammenbruch  zwar  um 
einige  Jahre  hinaus,  um  das  Land  aber  alsdann  in  ein  noch  größeres  Elend 
zu  stürzen,  das  an  den  Namen  John  Law  anknüpft.  Auf  dieses  System 
wird  im  nächsten  Paragraphen  zurückgekommen  werden. 

Wie  üblich,  befanden  sich  auch  bei  dem  Tode  Ludwig  XV.  die  franzö- 
sischen Finanzen  in  einem  gänzlich  trostlosen  Zustande.  Was  lag  da  näher,  als, 
getreu  dem  Vorbilde  der  Vorväter  und  abgeschreckt  durch  das  nach  Oncken2 
infolge  der  Unterlassung  der  Schuldableugnung  bei  dem  letzten  Thronwechsel 
über  Frankreich  hereingebrochene  Unglück,  abermals  zu  dem  Staatsbankrott 
seine  Zuflucht  zu  nehmen!?  Aber  dank  der  großen  Abneigung  des  als  Nachfolger 
Terrays,  der  die  Worte  geprägt  haben  soll,  daß  ein  Staat  während  jeder 
Generation  einmal  seine  Zuflucht  zu  einer  Bankrotterklärung  nehmen  müsse, 
zum  Finanzminister  ernannten  Turgot  wurde  auch  jetzt  von  dieser  Maßnahme 
Abstand  genommen.  Bekannt  sind  die  von  Turgot  bei  Übernahme  des  Mini- 
nisteriums  aufgestellten  drei  Verwaltungsgrundsätze:  „Kein  Bankrott,  weder 
ein  offen  zugestandener  noch  ein  durch  erzwungene  Reduktionen  verschleierter! 
Keine  Erhöhung  der  Steuern:  hierfür  liegt  der  Grund  in  der  Lage  Ew.  Majestät 
Völker!  Keine  Aufnahme  von  Anleihen,  weil  jede  Anleihe  immer  das  freie 
Einkommen  verkürzt  und  nach  einiger  Zeit  entweder  die  Vermehrung  der  Steuern 
oder  den  Bankrott  notwendig  zur  Folge  hat.  In  Friedenszeiten  darf  man  sich 
die  Aufnahme  von  Anleihen  nur  gestatten,  um  alte  Schulden  zu  liquidieren 
oder  um  andere  Anleihen,  die  zu  einem  drückenderen  Zinsfuße  abgeschlossen 
worden  sind,  zurückzuzahlen.  Um  diese  drei  Punkte  zu  erfüllen,  gibt  es  nur 
ein  einziges  Mittel,  nämlich  die  Reduzierung  der  Ausgaben  unter  die  Einnahmen, 
und  zwar  soweit,  daß  man  jedes  Jahr  etwa  20000000  fr.  zur  Tilgung  der 
alten  Schulden  ersparen  kann.  Andernfalls  würde  der  erste  Kanonenschuß  den 
Staat  zum  Bankrott  zwingen".  („Point  de  banqueroute,  ni  avouee,  ni  masquee 
par  des  reductions  forcees.  Point  d'augmentation  d'impots:  la  raison  en  est  dans 
la  Situation  de  vos  peuples.  Point  d'emprunt,  parce  que  tout  emprunt  diminue 
toujours  le  revenu  libre;  ü  necessite  au  bout  de  quelque  temps  ou  l'augmentation 
des  impositions,  ou  la  banqueroute.  II  ne  faut  en  temps  de  paix  se  permettre 
d'emprunter  que  pour  liquider  des  dettes  anciennes  ou  pour  rembourser  d'autres 


1  August  Oncken,  Geschichte  der  Nationalökonomie,   I.Teil,  Leipzig  1902,  S.  446. 

2  Oncken,  a.  a.  O. 
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emprunts  faits  ä  un  denier  plus  onereux.  Pour  remplir  ces  trois  points,  il  n'y  a 
q'un  moyen:  c'est  reduire  la  depense  au-dessous  de  la  recette  et  assez  au-dessous 
pour  pouvoir  economiser  chaque  annee  une  vingtaine  de  millions,  afin  de  rem- 
bourser les  dettes  anciennes.  Sans  cela  le  premier  coup  de  canon  forcerait 
l'Etat  ä  la  banqueroute."  *) 

Turgots  Nachfolger,  vor  allem  Neck  er,  verfielen  wieder  in  das  alte 
Prinzip  der  dauernden  Inanspruchnahme  des  Staatskredits  und  führten  so 
schließlich  Frankreich  in  das  fürchterlichste  Verderben.  Im  Grunde  genommen 
muß  Necker,  wie  aus  seinen  während  seiner  Ministerzeit  gehaltenen  Reden  und 
seinen  später  veröffentlichten  „Denkwürdigkeiten"  hervorgeht,  als  Gegner  des 
Staatskredits  angesehen  werden,  was  ja  bei  der  damaligen  Finanzlage  seines 
Heimatstaates  kaum  überraschen  kann.  Einmal  wird  nach  ihm  durch  eine 
Schuldaufnahme  geradezu  die  Zahl  derjenigen  Personen  vermehrt,  deren  Inter- 
esse dem  öffentlichen  Wohle  entgegengesetzt  ist.  Außerdem  aber  verschärfe 
eine  hohe  Schuld  den  Klassengegensatz  zwischen  Schuldner  und  Gläubiger; 
sie  werde,  wenn  man  ihre  Aufnahme  in  mäßigen  Grenzen  auch  durchaus  billigen 
könnte,  leicht  ein  Werkzeug  politischen  Ehrgeizes  und  kriegerischer  Gelüste 
und  trage  somit  häufig  zur  Verlängerung  von  Kriegen  bei.  Aus  letzterem 
Grunde  sei  denn  auch  eine  internationale  Vereinbarung,  niemals  Anleihen  zu 
kriegerischen  Zwecken  aufzunehmen,  theoretisch  durchaus  in  Erwägung  zu  ziehen, 
wenn  dieser  Plan  auch  in  Wirklichkeit  als  durchaus  unausführbar  angesehen 
werden  müsse.  Dahingegen  werde  das  Maß  des  Übels  selber  hoffentlich  der- 
maleinst die.  mit  ungeheuren  Schulden  überbürdeten  Nationen  zwingen,  auf 
dieser  Bahn  haltzumachen. 

Des  weiteren  wendet  sich  Necker  gegen  eine  Schuldaufnahme  im  Aus- 
lande wegen  des  damit  verbundenen  ausländischen  Verbrauchs  eines  großen 
Teiles  der  Renten. 

Noch  stärker  als  gegen  die  Schuldaufnahme  tritt  uns  in  seinen  theoretischen 
Erörterungen  seine  Abneigung  gegen  eine  Zwangsreduktion  entgegen. 
Zwar  habe  die  Zinszahlung  neben  einer  einfachen  Übertragung  von  Kapitalien 
aus  der  einen  in  die  andere  Hand  auch  große  und  zwar  vom  volkswirtschaft- 
lichen Standpunkte  aus  höchst  unerfreuliche  Verschiebungen  des  Besitzes  zur 
Folge,  indem  das  Vermögen  derer,  welche  am  Boden  und  am  Vaterlande  haften, 
zu  Gunsten  der  Rentnerklasse  vermindert  werde.  Trotzdem  aber  sei,  wie  er 
in  seiner  Eröffnungsrede  Mai  178g  erklärt,  eine  solche  zwangsweise  erfolgende 
Kürzung  der  den  Gläubigern  gegenüber  eingegangenen  Verpflichtungen  schon 
aus  dem  Grunde  besonders  unbillig,  als  die  meisten  Schulden  zur  Führung 
von  Nationalkriegen  aufgenommen  worden  sind  und  somit  das  Volk  von  der 
Notwendigkeit  befreit  haben,  seine  jährlichen  Kriegsausgaben  regelmäßig  sofort  auf- 
zubringen. Will  die  Nation  aber  Vorteile  genießen,  die  ihr  vermöge  des  gesell- 
schaftlichen Bandes  zukommen,  so  muß  sie  auch  die  daraus  fließende  Last 
übernehmen.  Eine  willkürliche  Nichterfüllung  einer  übernommenen  Verpflichtung 
würde  dem  Staat  den  Charakter  eines  wohlgeordneten  Gemeinwesens  rauben.  — 
Ein  weiteres,  wichtiges  Moment,  das  unbedingt  gegen  jedwede  Zwangsreduktion 
spreche,  sei  der  Umstand,  daß  der  Staat  zur  Innehaltung  des  Anleihevertrages 
schon  aus  dem  Grunde  unbedingt  bestrebt  sein  müsse,  als  ja  durch  diesen  Ver- 
trag neben   der  Nation  auch   der  König  gebunden  sei.      Und  wie  wolle  eine 


"W.  Röscher,  System  der  Finanzwissenschaft,  S.Auflage,  Stuttgart,  1901,  S.  II,  239. 
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Regierung  andernfalls  die  Ergreifung  von  Zwangsmaßnahmen  gegen  ihre  Unter- 
tanen rechtfertigen,  falls  diese  die  Erfüllung  der  ihrerseits  übernommenen  Ver- 
pflichtungen ablehnen?!  Zudem  würde  die  Aufnahme  neuer  Schulden  durch 
die  Nichterfüllung  der  getroffenen  Vereinbarungen  seitens  des  Staates  sehr  er- 
schwert, wofern  nicht  gänzlich  unmöglich  gemacht  werden,  während  andrer- 
seits die  pünktliche  und  ungekürzte  Durchführung  der  übernommenen  Ver- 
pflichtungen eine  Steigerung  des  öffentlichen  Fonds  im  Preise  und  infolge  des 
Sinkens  des  Zinsfußes  eine  Erleichterung  der  Aufnahme  von  Darlehen  nach 
sich  ziehe.  Aus  diesem  Grunde  besonders  haben  denn  auch  die  Landwirt- 
schaft und  Industrie  trotz  der  höheren  Steuern  an  der  Vertragstreue  das  größte 
Interesse.  Auch  müssen  die  wirtschaftlichen  Folgen  eines  solchen  Bankrotts, 
die  an  und  für  sich  schon  höchst  bedenklich  sind,  deshalb  noch  als  besonders 
ungünstig  angesehen  werden,  weil  die  Staatspapiere  in  allen  Volksklassen  weite 
Verbreitung  gefunden  haben. 

Muß  es  nach  diesen  theoretischen  Ausführungen  nicht  beinahe  überraschen, 
daß  Necker  am  Schluß  derselben  Rede  selbst  Maßnahmen  wie  Niederschlagung 
noch  ausstehender  Zinsen  pp.  vorschlägt,  die  doch  in  demselben  Grade  wie 
jedwede  andere  Zwangsreduktion  eine  offenkundige  Rechtsverletzung  des  Staates 
bedeutet ! 

Wie  bei  Turgot  und  Necker  stoßen  wir  auch  in  den  rein  theoretischen 
Schriften  des  Hauptvertreters  der  physiokratischen  Lehre,  nämlich  Quesnays, 
auf  eine  starke  — g  aus  seiner  ganzen  Welt-  und  Wirtschaftsanschauung,  nicht 
weniger  natürlich  auch  aus  der  damaligen  französischen  Finanzlage  leicht  er- 
klärliche —  Abneigung  gegen  das  Staatsschuldenwesen  mit  der  Ausnahme  natür- 
lich, daß  die  aufgebrachten  Gelder  für  rein  landwirtschaftliche  Zwecke  Ver- 
wendung finden. 

Durch  die  Aufnahme  von  Schulden  und  besonders  von  Rentenanleihen, 
der  gegenüber  unter  allen  Umständen  die  Anlage  eines  Staatsschatzes  der  Vor- 
zug zu  geben  ist,  wird  eine  Klasse  von  Rentnern  geschaffen,  die  am  Marke 
der  Regierung  zehrt  und  eine  Benachteiligung  der  produktiven  Kräfte,  also  der 
Landwirtschaft  herbeigeführt,  berauben  sie  doch  die  Landwirtschaft  der  Reich- 
tümer, welche  für  die  Meliorationen  der  Grundstücke  sowie  für  die  ausbeutende 
produktive  Verarbeitung  der  Erde  notwendig  sind!  Eine  starke  Steigerung  der 
Anlagen  muß  daher  auf  die  Dauer  zur  Verelendung  der  Landwirtschaft  und 
somit  zur  Verarmung  des  ganzen  Landes  führen.  Die  schweren  Verluste, 
welche  das  Volksvermögen  somit  durch  die  Inanspruchnahme  des  Staatskredits 
erleidet,  werden  noch  durch  die  Tatsache  verschärft,  daß  auch  die  den  Dar- 
leihern gezahlten  Zinsen  nur  zum  verschwindend  kleinen  Teil  eine  produktive 
Verwendung  finden.1 

In  seiner  mit  Mirabeau  gemeinsam  verfaßten  „Steuertheorie"  („Theorie 
de  rimpot"),  in  welcher  zur  damaligen  Finanzlage  (zur  Zeit  Ludwigs  XIV.!) 
ausführlich  Stellung  genommen  wird,  befürwortet  er  eine  allmähliche  Sanierung 
der  französischen  Staatsfinanzen.  Zu  diesem  Zweck  sei  neben  der  Einführung 
der  Einsteuer  (impot  unique)  auch  eine  vorübergehende  Benützung  anderer 
Steuer  quellen  (Salz,  Tabak  usw.)  zu  empfehlen. 


1  Francois  Quesnay,  Oeuvres  economiques  et  philosophiques  (publ.  par  Oncken,  Paris  et 
Frankfurt   1888.) 
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Der  Versuch  der  Einführung  einer  Einsteuer,  verbunden  mit  der  Idee 
einer  einmaligen  Vermögensabgabe,  ist  zwecks  Sanierung  der  Staatsfinanzen  in 
den  70er  Jahren  des  18.  Jahrhunderts  von  Leopold  II.  von  Toskana, 
dem  späteren  Nachfolger  Josefs  II.  auf  dem  deutschen  Kaiserthron,  durchge- 
führt worden.  Die  gesamte  freiwillig  in  eine  3%  ige  Anleihe  konvertierte 
Staatsschuld  wurde  auf  die  von  den  Gemeindevorstehern  eingeschätzten  Grund- 
stücke mit  der  Bestimmung  umgelegt,  daß  demjenigen,  welcher  seine  Quote 
binnen  3  Monaten  tilgte,  seine  bisherige  Schuldenlast  zu  3Y20/o  kapitalisiert 
würde.  Letztere  Klausel  führte  binnen  weniger  Jahre  zu  einer  Verminderung 
der  Staatsschuld  auf  knapp  25°/0  der  ursprünglichen  Summe.1  —  Auch  Turgot 
hat  übrigens  kurz  vor  seinem  Rücktritt  zwecks  Gesundung  der  französischen 
Staatsfinanzen  die  Erhebung  einer  Einsteuer  in  Erwägung  gezogen.  — 

Auf  deutschem  Boden  ist  als  ziemlich  rückhaltloser  Anhänger  der  Physio- 
kraten  Theodor  Schmalz  zu  nennen.  Dieser  hat  seine  Ansichten  über 
unseren  Gegenstand  in  seinem  1808  erschienenen  „Handbuch  der  Staatswirt- 
schaft" niedergelegt.  Auch  er  ist  im  Grunde  natürlich  Gegner  der  Aufnahme 
von  Staatsschulden.  Ihre  Berechtigung  erkennt  er  vielmehr  nur  für  den  Fall 
an,  daß  die  aufbringbaren  Steuern  sowie  der  vorhandene  Staatsschatz,  dessen 
Anlage  er  für  durchaus  erstrebenswert  erachtet,  nicht  voll  zur  Deckung  der 
benötigten  Summen  ausreichen,  also  vor  allem  für  Kriegszeiten.  Aber  selbst 
dann  dürfen  diese  Schulden  eine  gewiße  Höhe  keinesfalls  übersteigen.  Wo 
liegt  aber  diese  Grenze?  —  Sie  ist  nach  ihm  durch  die  Tatsache  mathematisch 
gegeben,  daß  der  infolge  ihrer  Verzinsung  pp.  erhöhte  Steuerbedarf  eines 
Staates    2/5    des    Reineinkommens    unter   keinen   Umständen   übersteigen   dürfe. 

Nach  Aufnahme  der  Anleihen  müsse  für  pünktliche  Einlösung  der  über- 
nommenen Verpflichtungen  Sorge  getragen  werden.  Vor  allem  müßten  schon 
zwecks  Aufrechterhaltung  des  Staatskredits  Zinsreduktionen  unbedingt 
vermieden  werden.  Auch  erscheine  die  Rückzahlung  der  entliehenen  Kapi- 
talien —  schon  allein  zwecks  Erziehung  zur  Sparsamkeit  möglichst  durch  die 
die  Schuld  aufnehmende  Generation  —  vorteilhaft.  Zur  Ausführung  dieses  Planes 
sei  die  Anlage  eines  Tilgungsfonds  besonders  geeignet. 

Neben  der  Zinsreduktion  drohe  dem  Staatskredit  eine  besondere  Schwä- 
chung durch  die  Aufschiebung  der  Bezahlung  laufender  Ausgaben,  sowie  durch 
Aufnahme  verdeckter  Schulden.  Aus  diesem  Grunde  sei  die  Ausgabe  von 
Papiergeld  und  Banknoten  über  den  Verkehrsbedarf  hinaus  sehr  bedenklich, 
besonders  wegen  der  bei  ihrer  Emission  gemachten  Fehler.  Bei  zu  starker 
Verwendung  dieser  Geldzeichen,  durch  die  ein  bedenkliches  Abströmen  der 
Münzen  ins  Ausland  herbeigeführt  werde,  sei  mit  unbedingter  Sicherheit  mit 
dem  Eintreten  eines  Disagios  des  Papiergeldes  zu  rechnen.  Letzten  Endes 
müsse  ein  solcher  Schritt  den  Bankrott  nach  sich  ziehen.  Durch  diesen 
werde  allerdings  nicht  die  Allgemeinheit,  sondern  nur  die  Noteninhaber  ge- 
schädigt. 

Wir  verlassen  nunmehr  wieder  den  deutschen  Boden,  verlassen  für  kurze 
Zeit  auch  das  Gebiet  der  Theorie,  um  uns  mit  wenigen  Worten  der  praktischen, 
der  tatsächlichen  Entwicklung  des  französischen  Staatskredits  des  18.  Jahr- 
hunderts und  damit  dem  bedeutendsten  Ausschnitt  aus  der  bisherigen  Geschichte 
der  Staatsbankrotte  zuzuwenden. 

1  A.  F.  "W.  dorne:  Die  Staatsverwaltung  von  Toskana  unter  der  Regierung  Leopolds  IL, 
Leipzig  1795/7- 
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§    2. 

Das  System  John  Law.     Die  Assignatenwirtschaft  der 
französischen  Revolutionszeit. 

Als  nach  dem  Tode  Ludwigs  XIV.  Philipp  von  Orleans  die  Regierung 
übernahm,  reichten  die  verhältnißmäßig  geringen  Einnahmen  des  Staates  nicht 
einmal  zur  Deckung  der  Ausgaben  für  Hofhalt  und  Landesverwaltung,  ge- 
schweige denn  zu  der  darüber  hinaus  erforderlichen  Zinszahlung  der  ungeheuren 
Schuldsumme  aus.  Letztere  hatte  eine  Höhe  von  2  Milliarden  l1  —  nach 
dem  damaligen  Umrechnungsverhältnisse  etwa  140  Millionen  £  —  erreicht. 
(1  Mk.  Münzsilber  =  28  1  =  2  £,  demnach  1  1  =  2/28  =  Vi  4  £»  folglich 
2000  Mülionen  1  =  200%8  Mülionen  £  =  142,8  Millionen  £.)  Der  Zinsfuß 
belief  sich  auf  4  °/0. 

Trotz  dieser  unglücklichen  Lage  der  Finanzen  wies  der  Regent,  um  dem 
Lande  einen  Zusammenbruch  zu  ersparen,  den  Gedanken  eines  Staatsbankrotts 
weit  von  sich2,  um  nichtsdestoweniger  gar  bald  nach  der  Übernahme  der 
Regentschaft  gelegentlich  einer  Umprägung  zur  Heraufsetzung  des  Nennwertes 
der  aus  i  Mk.  Feinsilber  geprägten  Geldsumme  von  28  auf  40  1  zu  greifen, 
was  eine  Reduzierung  der  Staatsschulden  auf  100  Millionen  £  bedeutete. 
(1  Mk.  Feinsilber  =  2  £  =  40  1,  1  1  =  l/M  £,  2000  Millionen  1  =  200%0 
Millionen  =100  Millionen  £).  Der  Umstand,  daß  das  Münzamt  bei  der 
Einziehung  der  Münzen  für  den  alten  Louis  d'or  nur  10  1  der  neuen  Prägung, 
also  1 4  der  alten  Prägung  zurückgab,  bewirkte  naturgemäß  ein  starkes  Abströmen 
dieser  alten  Münzen  ins  Ausland.  Dieser  Münzflucht  sollte  nun  entgegengetreten 
werden  durch  die  trotz  stärkster  Widerstände  —  vor  allem  seitens  des  Finanz- 
ministers Noailles  —  von  Law  gegründete  Banque  generale,  welche 
die  Münzen  gegen  auf  Sicht  einlösbare  Banknoten  in  einem  höheren  als  dem 
von  der  Münze  gehandhabten  Einlösungsverhältnis  einwechselte. 

John  Law,  167 1  in  Edinburg  geboren,  hatte  seine  Geldtheorie  bereits 
in  einer  bei  Gelegenheit  der  Reformierung  der  schottischen  Bank  1705  dem 
schottischen  Parlament  vorgelegten  Denkschrift:  „Betrachtung  über  Geld  und 
Handel  mit  einem  Vorschlag,  die  Nation  mit  Geld  zu  versorgen"  („Money  and 
trade  considered  with  a  proposal  for  supplying  the  nation  with  money")  nieder- 
gelegt. Diese  lief  auf  Grund  seiner  Ansicht  über  Geld-  und  Kreditfragen  auf 
die  Ersetzung  des  Silbers  durch  Banknoten,  welche  durch  Grund  und  Boden 
beziehungsweise  Hypotheken  zu  decken  seien,  hinaus. 


1  Französische  Ihres. 

2  Anderer  Ansicht  ist  August  Oncken  a.  a.  O.  Er  führt  die  damalige  Umgehung  des 
Bankrotts  nur  auf  den  Egoismus  Philipps  zurück,  da  dieser  sich  im  Falle  der  Erklärung 
eines  Bankrotts  zu  einer  Einschränkung  des  Hofhaltes  genötigt  gesehen  hätte.  —  Diese  Be- 
gründung, wie  auch  die  durch  den  Hinweis  auf  die  angebliche  Äußerung  des  Herzogs  bei 
der  ersten  Begegnung  mit  Law,  gelegentlich  welcher  dieser  ihm  seine  Geld-  und  Finanzpläne 
dargelegt  hatte:  „Sind  Sie  ein  Sendling  Gottes,  so  seien  Sie  uns  willkommen,  schickt  Sie 
aber  der  Teufel,  so  gehen  Sie  wenigstens  nicht  weg!"  erscheinen  nicht  stichhaltig.  Die  Ein- 
schränkungen des  Hofhaltes  hätte  sich  bei  dem  damaligen  Absolutismus  bei  einem  etwaigen 
Bankrott  ebensogut  umgehen  lassen,  wie  bei  den  zahlreichen  derartigen  Maßnahmen  des 
17.  Jahrhunderts.  Zum  Teil  dürfte  die  Stellungnahme  Onckens  auf  seine  fast  an  Lobpreisung 
grenzende,  günstige  Beurteilung  des  Staatsbankrotts  überhaupt  zurückzuführen  sein. 


8  I.  Abteilung 

Zur  Verwendung  des  Geldes  ist  nach  der  Law'schen  Theorie  infolge  seiner 
Funktion  als  Tauschmittel  nur  ein  Stoff  geeignet,  dessen  eigener  Wert  entweder 
gar  keinen  oder  doch  möglichst  geringen  Schwankungen  ausgesetzt  ist.  Diesen 
Anforderungen  wird  aber  durch  die  Edelmetalle  keineswegs  in  befriedigendem 
Umfange  entsprochen.  Denn  Gold  und  Silber  sind  Waren,  wie  jede  andere 
Ware.  Ihr  Preis  richtet  sich  also,  wie  bei  jeder  Ware,  nach  Verhältnis  von 
Angebot  und  Nachfrage.  Ferner  hat  das  Silber  infolge  seiner  Verwendung  als 
Geld  neben  seinem  natürlichen  Warenwerte  einen  Zuschlagswert  erhalten,  welcher 
einmal  eine  Verteuerung  des  Bezuges  herbeiführe,  dann  aber  auch  vor  allen 
die  nachteiligen  Schwankungen  des  Geldpreises  noch  erhöhe.  Viel  wertbestän- 
diger als  Gold  und  Silber  sei  dagegen  der  Grund  und  Boden,  der  als  das 
wertvollste  Gut  anzusehen  sei  und  dessen  Wert,  soweit  er  überhaupt  Verän- 
derungen unterworfen  ist,  höchstens  steigen,  dagegen  nie  sinken  könne.  Aus 
Mangel  an  der  erforderlichen  Beweglichkeit  könne  der  Boden  jedoch  nicht  als 
Umlaufsmittel  dienen.  Dagegen  könne  sein  Wert  sehr  wohl  durch  papierne 
Hypothekenscheine  mobilisiert  werden,  welche  neben  zahlreichen  anderen  z.  T. 
bereits  schon  erwähnten  Vorteilen  den  Metallmünzen  gegenüber  auch  noch  eine 
stärkere  Beweglichkeit  aufweisen.  Zwar  liege  auch  hier  die  Gefahr  der  Bildung 
eines  Zusatzwertes  infolge  der  Verwendung  des  Bodens  zu  Geldzwecken  vor, 
und  zwar  an  und  für  sich  in  noch  stärkerem  Maße  als  bei  dem  Silbergeld; 
denn  im  Gegensatz  zu  den  Metallen  wird  der  Grund  und  Boden  durch  seine 
Verwendung  als  Umlaufsmittel  keiner  seiner  sonstigen  Verwendungszwecke  ent- 
zogen, während  das  Silber  immer  nur  eine  Funktion  versehen  könne;  entweder 
diene  es  als  Geld  oder  finde  als  Tafelgerät  Verwendung.  Beide  Gebrauchs- 
möglichkeiten zu  gleicher  Zeit  liegen  dagegen  nicht  vor.  Der  sich  durch  die 
Verwendung  des  Grund  und  Bodens  zu  Umlaufsmitteln  bildende  Zusatzwert 
wird  dennoch  nicht  annähernd  so  groß  sein,  wie  der  Wertzuwachs  des  Silbers 
als  Geld,  da  der  Boden  in  bedeutend  größerer  Menge  vorhanden  ist,  als  der 
Bedarf  seiner  Beleihung  mit  Geld  jemals  vorliegen  wird.  —  Law  ist  der  An- 
sicht, daß  die  Ausgabe  dieses  auf  Grund  und  Boden  fundierten  Papiergeldes 
sich  stets  dem  Bedarf  nach  Umlaufsmitteln  anpassen  werde;  da  die  ausgebende 
Bank  immer  soviel  zahlen  wird,  wie  verlangt  wird,  und  immer  soviel  wieder 
aufnehmen  wird,  wie  ihr  zufließt,  wird  auch  immer  soviel  Geld  im  Umlauf 
sein,  wie  benötigt  wird.  —  „Dieses  Papiergeld  wird  nicht  im  Kurse  fallen,  wie 
es  mit  dem  Silbergeld  der  Fall  ist  oder  doch  sein  kann.  Güter  und  Metallgeld 
fallen  im  Preise,  sobald  die  angebotene  Menge  wächst  oder  die  Nachfrage 
nachläßt.  Da  die  Kommission  aber  nur  die  nachgefragten  Summen  ausgibt  und 
die  ihr  zur  Zurücknahme  angebotenen  Summen  wieder  einzieht,  so  wird  das 
Papiergeld  stets  seinen  festen  Kurs  behalten,  und  es  wird  jederzeit  soviel  Geld 
zur  Verfügung  stehen,  als  Bedarf  oder  Verwendungsmöglichkeit  vorhanden  ist 
—  aber  nicht  mehr."1  „Der  Boden  hat  einen  weniger  schwankenden  Wert, 
als  irgend  ein  anderes  Gut,  da  er  nicht  an  Quantität  zunimmt,  wie  es  bei 
anderen  Gütern  geschehen  kann.  Der  verschiedenartige  Gebrauch,  den  man 
von  Gütern  machen  kann,  könnte  aufhören  oder  durch  allmähliche  Gewöhnung 
von  ihm  auf  andere  Güter  übertragen  werden."2  Nach  Maßgabe  des  ihnen 
entzogenen  Gebrauchswertes  werden  die  Güter  alsdann  einen  Teil  ihres  Wertes 


1  Diehl-Mombert:  Ausgewählte  Lesestücke,   10.  Bd.  S.  15. 

2  Diehl-Mombert:  Ausgewählte  Lesestücke,  a.a.O.  S.  17. 
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verlieren.  „Nur  der  Boden  allein  kann  keine  seiner  Verwendungsmöglichkeiten 
einbüßen.  Denn  da  jedes  Gut  durch  den  Boden  hervorgebracht  wird,  so  muß 
dieser  seinen  vollen  Wert  behalten,  da  er  dahingebracht  werden  kann,  die- 
jenigen Güter  zu  produzieren,  welche  gerade  gebraucht  werden.  Wenn  mehr 
Weizen  und  weniger  Hafer  benötigt  wird,  so  läßt  man  den  Boden,  da  er  ja 
beides  hervorbringen  kann,  dasjenige  produzieren,  was  in  größeren  Mengen 
gebraucht  wird  und  damit  wertvoller  ist." 1  Zudem  sei  dieses  Geld,  da  es  im 
Auslande  nichts  gelte,  nur  an  den  Umlauf  im  eigenen  Lande  gekettet.  Man 
erreiche  also  auf  diese  Weise  von  selbst,  was  andere  Nationen  vergeblich  durch 
die  Gesetzgebung  erstreben,  nämlich,  das  Geld  im  Lande  zu  behalten.  Soweit 
der  Außenhandel  dagegen  auf  die  Verwendung  von  Geld  angewiesen  ist,  muß 
er  sich  auch  weiterhin  des  Metallgeldes  bedienen.  Als  weiteren  Vorteil  rühmt 
Law  seinem  Papiergelde  die  Förderung  der  Produktion  und  Hebung  des  Wechsel- 
kurses des  ausgebenden  Landes  nach.  Denn  die  Vermehrung  des  Geldes  ermög- 
liche eine  nutzbringendere  Verwendung  der  seitherigen  Arbeitskräfte.  Sollte 
sich  alsdann  trotz  der  gesteigerten  Produktion  der  Konsum  der  Bevölkerung 
auf  der  bisherigen  Höhe  halten,  so  wird  die  Ausfuhr  steigen  und  somit  die 
Handelsbilanz  günstig  beeinflussen. 

In  Schottland  stießen  seine  Vorschläge  auf  berechtigtes  Mißtrauen.  Die 
von  ihm  befürwortete  Reform  wurde  abgelehnt.  Auf  günstigeren  Boden  sollten 
seine  Pläne  dagegen  ein  Jahrzehnt  später  in  Frankreich  fallen  und  —  allerdings  im 
Vergleich  zu  seinen  obigen  Vorschlägen  in  wesentlich  veränderter  Form  — 
verwirklicht  werden.  In  Paris  erhielt  er,  wie  wir  gesehen  haben,  gelegentlich 
der  1 7 1 6  erfolgenden  Münzumprägung  die  Genehmigung  zur  Errichtung  einer 
Privatnotenbank.  Diese  wurde  mit  einem  Grundkapital  von  6  Millionen  1 
=  300000  £  ausgestattet.2 

Die  von  Law  ausgegebenen  Noten  mit  einem  Nennwert  von  1000  und 
10000  Talern  (ecus)  zu  je  5  1  wurden  seit  April  17 17  auch  in  der  Provinz 
bei  allen  öffentlichen  Kassen  zur  Bezahlung  der  Steuern  pp.  angenommen,  sowie 
gegen  Metallgeld  eingelöst.  Sie  sicherten  dem  Inhaber  volle  Einwechslung  in 
Geldstücken  von  Gewicht  und  Feinheit  der  Münzen  des  Tages  der  Ausgabe 
zu  (du  poids  et  titre  de  ce  jour).  Aus  diesem  Grunde  erfreuten  sie  sich  bei 
den  unter  den  fortwährenden  Münzverschlechterungen  pp.  schwer  leidenden 
Einwohnern  erklärlicherweise  denn  auch  bald  größter  Beliebtheit,  ja  sie  erreichten 
den  Münzen  gegenüber  zeitweise  sogar  ein  Agio  von   i°/0. 

Nach  Steuart,  der  den  damaligen  französischen  Finanzen  sehr  ausführ- 
liche Betrachtungen  gewidmet  hat,  lag  augenscheinlich  die  allerdings  nicht  von 
Erfolg  begleitete  Absicht  vor,  einen  Teil  der  im  Lande  in  Höhe  von  etwa 
1,2  Milliarden  1  umlaufenden  Münzen  durch  Ausgabe  einer  entsprechenden 
Notenmenge  einzuziehen  und  die  auf  diese  Weise  in  die  Staatskassen  geflossenen 
Münzen  zur  Tilgung  etwa  der  Hälfte  der  Staatsschulden  zu  verwenden.  Als 
Deckung  des  Notenumlaufes  sollten  alsdann  die  bei  Zahlungen  an  die  Staats- 
kassen z.  T.  wieder  zurückfließenden  Münzen  gelten.  Die  erhoffte  Verminderung 
der  Staatsschuld  wurde  jedoch  trotz  der  großen  Beliebtheit  der  Noten  nicht  erreicht. 


1  Diehl-Mombert:  Ausgewählte  Lesestücke,  a.a.O.  S.  17. 

2  Die  Möglichkeit,  dasselbe  zu  75%  in  Staatspapieren  (Billets  d'Etat)  einzuzahlen,  die 
auf  400  0  des  Nennwertes  gesunken  waren,  bedeutete  allerdings  eine  Reduzierung  des  Aktien- 
kapitals auf  3,3  Millionen  1. 
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Da  bot  sich  Law  ein  Jahr  später  durch  die  Gründung  der  Mississippi- 
gesellschaft (Compagnie  d'Occident)  Gelegenheit  zum  weiteren  Ausbau  seines  Systems. 
Zur  Herbeiführung  der  Tilgung  wenigstens  eines  kleinen  Teils  der  sich  auf  250 
Millionen  1  belaufenden  schwebenden  Schuld  des  Staates  wurde  die  Einzahlung 
eines  erheblichen  Teiles  des  auf  100  Millionen  1  festgesetzten  Grundkapitals 
in  den  bereits  oben1  erwähnten  Billets  d'Etat,  deren  Kurs  auf  40%  gefallen 
war,  zugelassen.  Die  einlaufenden  Schuldscheine,  deren  Zinsen  der  Staat  an 
die  Gesellschaft  zu  zahlen  sich  verpflichtete,  sollten  verbrannt  werden.  Trotz 
der  Vergünstigungen  ging  die  Zeichnung  der  Aktien  nur  sehr  langsam  von- 
statten, denn  das  Publikum  war  mit  großem  Mißtrauen  gegen  das  neue  Unter- 
nehmen erfüllt,  einmal  infolge  der  andauernden  Mißerfolge  Crozats,  der  vor 
Law  die  Berechtigung  zum  ausschließlichen  Handel  mit  Louisiania  besessen 
hatte,  dann  aber  auch  nicht  minder  infolge  der  feindseligen  Haltung  des  Finanz- 
ministeriums und  des  Parlaments  gegen  die  neue  Gründung  und  ihre  Ver- 
quickung mit  den  im  Lande  umlaufenden  Noten. 

Dezember  1 7 1 8  ging  die  von  Law  gegründete  Bank  in  das  Eigentum 
des  Staates  über,  ohne  daß  jedoch  die  durch  den  Herzog  zugesicherte  Zahlung 
des  in  Aktien  der  Mississippigesellschaft  angelegten  Aktienkapitals  jemals  erfolgt 
ist.  Die  Noten  beruhen  fortan  nicht  mehr  auf  privatem,  sondern  auf  öffent- 
lichem Kredit.  In  dem  absolutistischen  Frankreich  wurde  ihr  Wert  mit  anderen 
Worten  abhängig  von  den  Regierungsansichten  und  Launen  des  Herrschers. 
Das  trat  denn  auch  gleich  bei  der  ersten  Maßnahme  besonders  hervor.  Der 
Wert  der  Noten,  der,  wie  bereits  hervorgehoben,  ursprünglich  den  Metallgeld- 
schwankungen nicht  unterworfen  war,  wurde  in  Abhängigkeit  gebracht  vom 
Tageskurse  der  Münzen,  demgemäß  natürlich  auch  von  allen  auf  diesem  Ge- 
biete etwa  getroffenen  Maßnahmen.  Law  befürchtete  von  diesem  Schritte 
wachsendes  Mißtrauen  des  Publikums  und  hatte  sich  ihm  daher  vom  ersten 
Augenblick  an  mit  aller  Tatkraft  widersetzt  mit  dem  Erfolge,  daß  er  nach 
kurzer  Zeit  wieder  rückgängig  gemacht  und  somit  der  alte  Zustand  wieder- 
hergestellt wurde. 

Mit  der  1 7 1 9  gelegentlich  der  Aufsaugung  anderer  Kolonialgesellschaften 
erfolgten  Erweiterung  der  Mississippigesellschaft  zur  Indischen  Gesellschaft 
(Compagnie  des  Indes)  setzt  ein  durch  eine  Unmenge  Manipulationen  —  Zeich- 
nungsbestimmungen, Übertragung  des  Münzregals,  der  Tabakpacht  und 
Generalpacht  der  Staatsgefälle  an  die  Gesellschaft,  Zusicherung  einer 
Mindestdividende  von  1 2  °/0  und  seit  1 7  1 9  sogar  von  40  °/0  —  begünstigtes 
Emporschnellen  der  Aktienmenge  und  -kurse  der  Gesellschaft  bis  Oktober  1 7 1 9 
auf  über  600000  Aktien  zum  Kurse  von  bis  zu  180002  ein.  Besondere 
Nahrung  fand  das  Steigen  der  Kurse  auch  noch  durch  folgenden  Umstand: 
Auf  Grund  der  der  Regierung  gelegentlich  der  getätigten  Pachtverträge  dar- 
geliehenen Summen  verpflichtete  sich  die  Bank  zum  Eintausch  der  den  Staats- 
gläubigern bei  Einlösung  ihrer  Staatsschuldtitel  seitens  des  Staates  ausgehändigten 
Recepisse  in  Bargeld  und  in  Banknoten. 

Gleichzeitig  damit  Schritt  haltend  wurde  das  Land,  um  dem  Volke  die 
Barmittel  zur  Anschaffung  der  nunmehr  allseitig  begehrten  Aktien  an  die  Hand 
zu  geben,  mit  einer  wahren  Flut  von  Banknoten  überschwemmt.     Der  Noten- 


1  Fußnote  S.  5  b. 

2  Ursprünglich  betrug  der  Kurs  nominell  500  1. 
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Umlauf  stieg  im  Juli  des  Jahres  allein  von  240  auf  400  Millionen  1,  um  Ende 
Februar   1720  sogar  eine  Höhe  von  2   Milliarden  1  zu  erreichen. 

Der  erste  Chronist  des  Systems,  du  Hautcamp,  schildert  in  anschau- 
licher Weise,  wie  infolge  der  großen  Begehrtheit  der  Aktien  die  Rue  Quincampoix 
allmählich  der  Sammelplatz  der  Agioteure  (Mississippiens),  die  sich  aus  allen 
Volksschichten  zusammensetzten,  wurde.  In  diesen  Zusammenkünften  ist  nach 
Ehrenberg  ein  Vorläufer  der  1724  von  dem  Könige  errichteten  offiziellen 
Börse  Frankreichs  zu  erblicken. 

Anfangs  1720  wurde  Law  zum  Generalkontrolleur  der  Finanzen  ernannt 
und  befand  sich  so  auf  dem  Höhepunkt  seiner  Macht,  von  dem  es  nun  mit 
Riesenschritten  bergab  gehen  sollte. 

Ein  Teil  der  Aktionäre  der  Gesellschaft,  vor  allem  soweit  sie  die  Ver- 
hältnisse einigermaßen  zu  beobachten  vermochten,  war  durch  die  fabelhaften 
Kurse  und  Dividendenauswerfung  stutzig  geworden.  Zudem  war  die  Jahres- 
dividende in  Höhe  von  200  1  bei  einem  Durchschnittskurse  von  9000  1  also 
2,2/9  °/o  ener  a^s  zu  niedrig  denn  als  besonders  hoch  anzusehen.  Vor  allem 
aber  waren  die  Erfolge  der  Gesellschaft  im  Grunde  recht  gering  und  unbedeu- 
tend und  rechtfertigten  durchaus  nicht  den  ungeheuren  Kurs  der  Aktien. 
Kolonie  und  Kolonisten,  die  teilweise  aus  recht  fragwürdigen  Gesellschaftskreisen 
stammten,  waren  in  einer  durchaus  nicht  beneidenswerten  Lage.  So  hielt  denn 
ein  Teil  der  Spekulanten  es  für  zweckmäßig,  sich  der  papierenen  Noten  und 
Aktien  durch  Eintausch  gegen  reellere  Werte  zu  entledigen.  Immer  größere 
Mengen  Metallmünzen  wurden  abgehoben.  Um  diesen  Abwanderungen  zu  be- 
gegnen, schritt  man  zu  Mitteln,  die  allerdings  zu  nichts  weniger  geeignet  waren, 
als  zur  Hebung  des  Vertrauens  in  die  Law'schen  Unternehmungen. 

Zu  Beginn  des  Jahres  1720  wurden  mehrere  Verordnungen  erlassen,  die 
den  übernommenen  Verpflichtungen  der  jederzeitigen  Einlösung  der  Noten  gegen 
Silber  geradezu  ins  Gesicht  schlugen,  so  die  Bestimmung,  daß  niemand  mehr 
als  500  £  Münze  zur  Hand  haben  dürfe;  eine  Maßnahme,  die  übrigens  an- 
fänglich von  unerwartetem  Erfolge  begleitet  war,  strömten  doch  die  Münzen 
scharenweise  aus  den  Händen  derer  zurück,  welche  keinen  Einblick  in  die  Lage 
der  Verhältnisse  gewinnen  konnten!  Weitere  Edikte  setzen  das  Agio  der  Bank- 
noten gegen  Münze  auf  5  °/0  fest,  schränkten  ihre  Verwendung  auf  kleine  Zahlung 
ein,  verboten  ihren  Transport  von  einem  Ort  zum  anderen,  verboten  ferner  das 
Tragen  von  Schmucksachen  u.  a.  m.  Infolge  dieser  Maßnahmen  mußte  der  Noten- 
umlauf zunehmen  und  mit  ihm  natürlich  auch  das  Mißtrauen  gegen  das  ganze 
System. 

Am  22.  Februar  17 20  fand  die  Vereinigung  der  königlichen  Bank  mit 
der  Compagnie  statt,  deren  Aktien  bereits  im  Kurse  sanken.  Ein  Dekret,  das 
ihren  Kurs  gesetzlich  auf  9000  1  festsetzte  und  die  Möglichkeit  ihres  Um- 
tausches gegen  Noten  an  einer  besonderen  Einlösungsstelle  verkündete,  führte 
naturgemäß  ein  starkes  Zurückströmen  der  Aktien  herbei.  Immer  eifriger 
arbeitet  die  Notenpresse,  immer  mehr  sinkt  der  Kurs  der  Noten.  Endlich 
entschließt  man  sich  um  die  Mitte  des  Jahres,  mit  dem  System  zu  brechen 
und  die  Finanzen  des  Staates  wieder  auf  einer  gesunderen  Grundlage  aufzu- 
bauen. Die  gesamten  noch  in  der  Hand  der  Bank  und  des  Herrschers  be- 
findlichen Aktien  werden  verbrannt.  Die  Gesellschaft  verzichtet  auf  die  ihr 
für  die  dem  Staate  dargeliehenen  1600  Millionen  1  zugesicherten  erstmaligen  4S 
Millionen   1    Zinsen.     Die    bereits    erhaltenen    25    Millionen   1    werden    zurück- 
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erstattet  und  auf  dem  Rathause  von  Paris  als  Fonds  eingetragen,  auf  den  hin 
die  Besitzer  von  Noten  nach  dem  Fuß  von  21/2%  zeichnen  sollten,  wie  denn 
überhaupt  von  den  in  Höhe  von  2,7  Milliarden  1  ausgegebenen  Banknoten 
die  noch  im  Umlauf  befindlichen  etwa  2  Milliarden  zu  90  Millionen  in 
Münzen  eingelöst,  der  Rest  nach  späteren  Anordnungen  zur  Zeichnung  von 
Anleihen  verwandt  werden  sollten. 

Am  10.  Oktober  1720  wurden  die  Noten  außer  Kurs  gesetzt.  Damit 
war  das  Schicksal  der  Bank  endgültig  besiegelt.  Die  Aktien  der  Compagnie  waren 
bereits  soweit  gefallen,  daß  sie  überall  zu  1  Louis  d'or  erhältlich  waren.  Wahr- 
lich ein  klägliches  Ende  dieses  Riesenfinanzsystems,  das  mit  dem  Namen  John 
Law  in  der  Geschichte  auf  ewig  verknüpft  bleiben  wird!  John  Law,  dem  man 
natürlich  alle  Schuld  für  das  über  Frankreich  hereingebrochene  Unglück  in  die 
Schuhe  schob,  entging  nur  mit  knapper  Not  der  Lynchjustiz  der  erregten 
Masse.  Nichts  als  das  nackte  Leben  hatte  er  aus  diesem  Schiffbruch  gerettet. 
172g  starb  er  arm  und  verlassen  in  Venedig.  — 

Die  schweren  Erschütterungen,  denen  Frankreich  durch  das  System  Law 
ausgesetzt  worden  war,  sollten  bald  in  Vergessenheit  geraten.  Noch  vor  Ende 
des  1 8.  Jahrhunderts  schritt  man  zur  Ausgabe  eines  neuen  verzinslichen  Zwangs- 
papiergeldes, durch  welches  in  Kürze  abermals  ein  völliger  finanzieller  Zu- 
sammenbruch über  die  Einwohner  des  Staates  heraufbeschworen  werden  sollte. 
Die  Emission  dieses  Papiergeldes,  das  wir  mit  Assignaten  bezeichnen1, 
lehnte  sich  in  bedeutend  stärkerem  Maße  als  das  oben  dargestellte  System 
Law  an  dessen  Theorie  von  der  Deckung  des  Papiergeldes  durch  Grund  und 
Boden  an,  und  zwar  waren  es  hier  die  zum  Staatsgut  erklärten  Kirchengüter, 
auf  welche  die  neuen  Geldzeichen  fundiert  wurden.  Bei  ihrer  ersten  Ausgabe, 
welche  im  Dezember  1789  erfolgte,  wurde  die  Höchstgrenze  der  Emission  auf 
4  Millionen  1  festgesetzt,  eine  Summe,  die  jedoch  noch  vor  Ablauf  von  12 
Monaten  auf  das  dreifache  erhöht  worden  ist.  Wenige  Jahre  später,  1793, 
wurde  alsdann  die  Festsetzung  einer  Maximalausgabegrenze  dieser  Papierscheine, 
deren  kleinste  Stückelung  auf  3  1  lauteten,  überhaupt  aufgegeben.  Ein  lawinen- 
artiges Anschwellen  derselben  war  die  natürliche  Folge  dieses  Schrittes.  Ende 
1796  waren  nicht  weniger  als  45  Milliarden  1  Assignaten  in  den  Verkehr  ge- 
strömt. Daneben  machte  sich  unter  fortgesetzt  heftigen  Schwankungen  ein 
starkes  Sinken  des  Kurses  von  90%  des  Nennwertes  im  Jahre  1791  auf 
Y3  %  *m  Jarire  1796  geltend2.  Versuche  zur  Hebung  des  Kurses  wurden 
allenthalben  unternommen,  doch  konnten  bei  dem  wachsenden  Mißtrauen  weder 
die  öffentliche  Vernichtung  der  Assignatenpresse  noch  erneute  Konfiskationen, 
am  wenigsten  aber  natürlich  das  völlige  Verbot  der  Barzahlung  von  irgend 
einem  Erfolge  begleitet  sein.  Erst  durch  die  völlige  Entwertung  wurde 
schließlich  der  Assignatenwirtschaft  ein  Ende  bereitet. 

Wie  aus  den  einleitenden  Worten  ersichtlich,  soll  zu  den  Ausführungen 
der  einzelnen  Autoren  im  allgemeinen  erst  zum  Schluß  der  Darstellungen  der 
Dogmengeschichte  kritisch  Stellung  genommen  werden  —   ein  Plan,  der  jedoch 


1  Der  Ausdruck  entstammt  der  älteren  französischen  Rechtsprechung;  hier  bedeutete 
er  jedwede  Belastung  mit  einer  Rente. 

2  Ende  179 1  war  der  Kurs  auf  77  gesunken.  1792  schwankte  er  zwischen  73  und 
57,  1793  zwischen  52  und  22,  1794  zwischen  40  und  20  °/o>  um  x 795  bereits  auf  einen 
Stand  von  nur  1/3  °/0  anzulangen. 
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an  dieser  Stelle  unterbrochen  werden  muß,  da  die  Zurückweisung  einer  von 
John  Law  vertretenen  Auffassung,  welche  mit  seiner,  aber  nur  seiner  Lehre 
unbedingt  verknüpft  ist,  hier  am  Platze  erscheint.  Hinzu  kommt,  daß  auf  die 
Theorie,  auf  welche  hier  angespielt  wird,  an  einer  weiteren  Stelle  der  Arbeit 
nicht  zurückgekommen  werden  kann.  Es  handelt  sich  nämlich  um  die  durch 
die  Praxis  bereits  widerlegte  Behauptung,  daß  ein  auf  Grund  und  Boden 
basiertes  Papiergeld  sich  von  anderen  Papierzeichen  und  auch  von  dem  Münz- 
gelde  durch  seine  größere  Wertbeständigkeit  auszeichne,  schmiege  es  sich  so 
doch  dem  Verkehrsbedarf  besser  an,  als  bei  jedweder  anderen  Art  der  Ausgabe. 
Diese  Ansicht  beruht  jedoch  auf  einem  schwerwiegenden  Irrtum.  Eine  Papier- 
geldausgabe, welche  lediglich  auf  dem  vorhandenen  Grund  und  Boden  oder 
auf  vorhandenen  Gütern  gestützt  erfolgt,  braucht  keinesfalls  dauernd  oder  auch 
nur  längere  Zeit  den  gegebenen  Yerkehrsbedürfnissen  zu  entsprechen.  Viel- 
mehr werden  vor  allem  in  Zeiten  der  Finanznot,  wenn  erst  einmal  die  Höchst- 
grenzenfestsetzung aufgehoben  worden  ist,  die  Hypotheken  stets  in  umfang- 
reichem Maße  zur  Unterlage  für  riesenhafte  Geldschöpfungen  herangezogen 
werden.  Die  verausgabte  Menge  Papiergeld  führt  zur  Geldentwertung  und 
somit  Steigerung  der  Waren-  und  Grundstückspreise,  was  wieder  zu  erhöhter 
Geldausgabe  auf  Grund  dieser  Deckungsart  Anlaß  geben  kann  und  wird.  Also 
eine  Schraube  ohne  Ende! 

Eine  gevviße  Eindämmung  erfährt  diese  Entwertung  bei  der  Ausgabe  von 
verzinslichem,  hypothekarisch  gesichertem  Papiergeld,  etwa  nach  den 
Plänen  Czieskowskis.  Dieser  hat  die  Ausgabe  von  Rentenbillets  in  nicht 
zu  kleiner  Stückelung,  etwa  nicht  unter  100  Kronen  in  Vorschlag  gebracht, 
damit  man  nicht  gezwungen  sei,  sich  bei  der  Zinsberechnung  mit  zu  niederen 
Beträgen  abzugeben.  Da  nun  dieses  Papier  wegen  seiner  Verzinslichkeit  auch 
als  gute  Kapitalanlage  aufbewahrt  werden  kann,  ist  die  Gefahr  einer  Überfüllung 
des  Marktes  mit  ihm  verhältnismäßig  geringer,  wenn  ja  auch,  wie  das  oben 
angeführte  Beispiel  der  Ausgabe  verzinslichen  Papiergeldes  (Assignaten)  zeigt, 
in  diesem  Falle  eine  gänzliche  Entwertung  keineswegs  im  Bereiche  der  Un- 
möglichkeit liegt. 

§  3- 
David   Hume. 

Xach  den  vorausgehenden  Ausführungen  können  wir  uns  nunmehr  mit 
denjenigen  Vorläufern  der  klassischen  Schule  befassen,  welche  in  ihren  Werken 
die  theoretische  Frage  des  Staatsbankrotts  bereits  etwas  eingehender  behandelt 
haben,  so  vor  allem  Hume  und  Steuart.  Bei  diesen  werden  wir  daher  etwas 
länger  verweilen  müssen  als  bei  den  oben  besprochenen  Ausführungen  der 
Merkantilisten  und  Physiokraten. 

Durch  David  Hume  findet  der  Staatsbankrott  eine  wenig  un- 
günstige Beurteilung,  ohne  daß  dieser  nun  etwa  als  sein  begeisterter 
Fürsprecher  anzusehen  ist.  Ebenso  wenig  kann  man  ihn  als  ausgesprochenen 
Gegner  der  Staatsschulden  bezeichnen,  wenn  er  auch  der  Anlage  eines  Staats- 
schatzes alles  in  allem  den  Vorzug  gibt  und  gegen  die  Inanspruchnahme  des 
Staatskredits  die  verschiedensten  Bedenken  äußert.  So  befürchtet  er  von  ihm 
steigende  Abhängigkeit  vom  Auslande,  Verleitung  zum  Müßiggang  und  andere 
für  den  Staat  ungünstige  Folgeerscheinungen,  denn  die  Aufnahme  von  Staats- 
schulden  trägt   die  Gefahr   der  Überbürdung  des  Staatskredits  in   sich,  welche 
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Hume  damals  (1752)  vor  allem  für  England  befürchtete.  Wie  die  Lebenden 
sich  darauf  verlassen,  daß  die  Nachkommen,  die  von  ihren  Vorfahren  gemachten 
Schulden  bezahlen  werden,  so  werden  auch  diese  wieder  in  derselben  Hoffnung 
ihre  Ausgaben  auf  spätere  Geschlechter  abwälzen.  Aus  dieser  sich  hieraus 
ergebenden  Gefahr  gibt  es  nur  zwei  Auswege,  nämlich:  entweder  muß  die 
Nation  den  Staatskredit  fahren  lassen,  oder  der  Staatskredit 
muß  die  Nation  vernichten. 

Durch  phantastische  Hilfsmittel  kann  man  in  der  Zeit  der  höchsten  Not 
den  gänzlichen  Zusammenbruch  vielleicht  etwas  hinausschieben,  ihn  jedoch  nicht 
gänzlich  vermeiden.  Hinsichtlich  dieses  Zusammenbruchs,  d.  h.  der  Erklärung 
des  Staatsbankrotts,  unterscheidet  Hume  zwei  Arten: 

1.  den  natürlichen  und 

2.  den  gewaltsamen  Tod  (violent  death)  des  Staatskredits. 
Ersterer  ist  meist  die  Folge  unglücklicher  Kriege,  von  Unglücksfällen  usw. 
Doch  ist  er  auch  nach  siegreichen  Feldzügen  nicht  ausgeschlossen;  denn  wie  sollte 
ein  Fürst,  der  Leben  und  Eigentum  der  Seinen  ohne  Bedenken  opfert,  die 
schon  durch  ihr  bloßes  Vorhandensein  für  den  Staat  gefahrbringenden  Schuld- 
forderungen der  Untertanen  und  Ausländer  schonen  —  vor  allem  gar,  wenn 
diese  Schonung  dem  Staatsinteresse  zuwiderlaufe!  Schon  die  Notwendigkeit 
der  Selbsterhaltung  kann  bei  erschöpftem  Kredit  und  begrenzter  Steuerfähigkeit 
der  Untertanen  den  Staat  besonders  bei  drohender  Kriegsgefahr  geradezu  zwingen, 
etwa  verpfändete  Einnahmen  zu  seiner  Sicherung  heranzuziehen.  Ob  dann  der 
Staat  den  Gläubigern  die  Wiedererstattung  der  ihnen  so  verloren  gehenden  Ein- 
nahmen in  Aussicht  stellt  oder  nicht  —  das  ganze  schwankende  Gebäude  wird 
mit  Notwendigkeit  zusammenstürzen  und  Tausende  unter  seinen  Ruinen  begraben. 

Und  was  könnte  den  Staat,  den  ja  niemand  zur  Zahlung  seiner  Schuld 
zwingen  kann,  schließlich  daran  hindern,  den  Bankerott  zu  erklären?  —  Etwa 
die  Befürchtung,  daß  dadurch  sein  künftiger  Kredit  geschwächt  werde !  ?  — 
Doch  sicherlich  nicht!  Denn  in  wievielen  Fällen  hat  nicht  ein  Staat  ver- 
hältnismäßig kurze  Zeit  nach  einem  gänzlichen  finanziellen  Zusammenbruch 
auf  dem  Wege  des  Kredits  wieder  Riesensummen  aufgebracht  und  damit  fast 
unerfüllbare  Verpflichtungen  übernommen!  So  hat  Ludwig  XV.  wenige  Jahr- 
zehnte nach  dem  Zusammenbruch  des  Lawschen  Systems  eine  neue  Anleihe 
mit  größtem  Erfolge  aufgelegt  und  zwar  sogar  zu  einem  in  Frankreich  bis- 
lang unerhört  niedrigen  Zinsfuße,  wie  denn  überhaupt  Versprechungen  und 
öffentliche ,  feierliche  Erklärungen  gar  bald  nach  etwaigenfalls  gemachten 
schlechten  Erfahrungen  zur  Zeichnung  neuer  Anleihesummen  reizen.  „The 
fear  of  an  everlasting  destruction  of  credit,  allowing  it  to  be  an  evil,  is  a  needless 
bugbear,"  („Die  Furcht  vor  einer  immerwährenden  Kreditvernichtung,  welche 
ich  allerdings  für  ein  Übel  halten  würde,  ist  ein  unnützer  Popanz",)  schreibt 
er  in  seinen  Abhandlungen  \  und  in  seiner  „Geschichte  Englands"  hebt  er  im 
71.  Kapitel  hervor,  daß  der  öffentliche  Kredit,  „anstatt  von  solch  empfind- 
licher (delicate)  Natur  zu  sein,  wie  wir  anzunehmen  geneigt  sind,  in  Wirklich- 
keit so  unempfindlich  (hardy)  und  stark  (robust)  ist,  daß  es  sehr  schwierig  ist,  ihn  zu 
zerstören."  Zudem  sei  es  ja  nun  auch  einmal  viel  sicherer,  einem  Staate 
Gelder  vorzustrecken,  nachdem  er  einmal  Bankerott  gemacht  hat,  als  einem 
solchen,    der    mit    Schulden    überladen    ist.     Denn    wie    im    Leben    überhaupt 


1  David  Hume:  Essays  and  Treatises,  Edinburgh   1753,  Vol.  IV,  S.  139. 
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würde  man  auch  hier  lieber  einem  reichen  Betrüger,  selbst  wenn  man  ihn 
zur  Zahlung  seiner  Schulden  nicht  zwingen  könnte,  Gelder  vorschießen  als 
einem  ehrlichen  Bankrotteur.  Denn  ersterer  könnte  ja  aus  irgend  einem 
geschäftlichen  Grund  sich  doch  noch  zur  Zahlung  veranlaßt  sehen,  während 
letzterer  hierzu  unter  keinen  Umständen  in  der  Lage  sein  würde. 

Der  Staatsbankrott  sei  nun  keineswegs  unbedingt  abzu- 
lehnen. Er  könnte  vielmehr  mitunter  durchaus  geboten  erscheinen,  so  z.  B., 
wenn  das  häufig  zum  mindesten  zweifelhaft  erscheinende  Interesse  des  Staates 
an  der  Erfüllung  seiner  Verpflichtungen  durch  den  Wunsch  der  Bevölkerung 
und  vor  allem  der  Landwirtschaft  nach  Befreiung  von  einer  übergroßen  Schulden- 
last überwogen  werde.  Wenn  durch  die  Opferung  Tausender  von  Staatsgläubigern 
—  Hume  beziffert  die  Zahl  der  Staatsgläubiger  seiner  Zeit  in  England  auf 
1 7  ooo  —  Millionen  von  Bürgern  gerettet  werden,  dürfte  durchaus  nicht  von 
dieser  Maßnahme  zurückgeschreckt  werden,  zumal  diese  ja  auch  vom  sozialen 
Standpunkt  durchaus  zu  billigen  wäre. 

Natürlich  können  auch  augenblickliche  Notlagen  den  Staat  zu  Schritten 
veranlassen,  die  seinen  ureigensten  Interessen  zuwiderlaufen. 

Entschieden  ablehnend  verhält  sich  unser  Autor  dem  auf  Verhinderung 
eines  Staatsbankrotts  abzielenden  Plan  Hutchesons  gegenüber.  Dieser  hatte 
17 14  die  Forderung  aufgestellt,  fortab  alle  Staatsausgaben  jeweils  within  the 
year  zu  decken.  Die  noch  vorhandenen  Staatsschulden  seien  durch  einmalige 
Umlage  auf  die  Schultern  der  Untertanen  in  dem  Verhältnis  ihres  Vermögens 
zu  übertragen.  Wenn  auch  eine  starke  Heranziehung  der  vermögenden  Klasse 
zur  Deckung  der  Steuerlast  durchaus  berechtigt  sei,  so  berge  dieser  Vorschlag 
ihnen  gegenüber  doch  eine  gewisse  große  Unbilligkeit  in  sich,  müßten  sie  doch 
in  diesem  Falle  nunmehr  die  Gesamtschuld  des  Staates  tragen.  Denn  der 
Teil  der  Schuldentilgung,  welchen  die  Arbeiter  infolge  der  Verbrauchs- 
besteuerung bei  einer  allmähligen  Abtragung  der  Schuld  übernehmen,  könne 
bei  der  Verteilung  der  Schulden  auf  die  einzelnen  Bürger  nicht  mehr  über- 
wälzt werden.  Ebenso  entschieden  nimmt  er  Stellung  gegen  die  von  Hut- 
cheson  vertretene  aber  auch  späterhin  noch  häufig  betonte  Ansicht,  nach  der 
bei  der  Heranziehung  der  Steuern  zur  Schuldentilgung  nur  ein  Übergang  des 
Geldes  aus  der  rechten  in  die  linke  Hand  vorliege,  daher  durch  diesen  Schritt 
der  Staat  weder  reicher  noch  ärmer  würde,  als  bisher. 

Viel  bedrohlicher  als  der  bisher  behandelte  natürliche  Staats- 
bankrott sei  der  gewaltsame  Tod  des  Staatskredits;  dieser  könne 
etwa  angesehen  werden  als  die  Folgeerscheinung  eines  so  völligen  Nieder- 
bruchs eines  Staates,  daß  dieser  mit  samt  seinen  Gläubigern  dem  feindlichen 
Eroberer  machtlos  zu  Füßen  liegt.  Nicht  mehr  einige  wenige  könnten  für 
die  Gesamtheit  geopfert  werden,  vielmehr  müßten  alle  unter  dem  finanziellen 
Zusammenbruch  leiden. 

Hume  hebt  des  weiteren  den  Einfluß  der  Regierungsform  auf  die 
Möglichkeit  der  Erklärung  eines  Staatsbankrotts  hervor.  Am  größten  ist  nach 
ihm  diese  Gefahr  in  absoluten  Monarchien.  Verhältnismäßig  selten  greife  man 
dagegen  in  parlamentarisch  regierten  Ländern  zu  einer  derartigen  Maßnahme. 
Ja,  aus  rein  persönlichen  Interessen  erfülle  man  hier  die  übernommenen  Staats- 
verpflichtungen oft  mit  größerer  Zähigkeit  als  vielleicht  Klugheit,  Politik  und 
Gerechtigkeit  es  erfordern,  denn  die  Interessen  der  Landtagsmitglieder  seien 
oft  sehr  eng  mit  dem  Wohl  und  Wehe  der  Kapitalisten  verknüpft. 
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§  4- 

Niederländische   Theorien. 

Pinto.  ' 

An  dieser  Stelle  dürfte  gelegentlich  des  Eingehens  auf  einen  der  schärfsten 
Gegner  Humes  auf  dem  Gebiete  des  Staatsschuldenwesens,  nämlich  den  Nieder- 
länder Pinto,  ein  kurzer  Rückblick  auf  die  Entwicklung  der  Staatsbankrott- 
theorien  der  national-ökonomischen  Literatur  der  Niederlande  am  Platze  sein. 
Von  dieser  gibt  uns  Laspeyers  einen  kurzen  Abriß  in  seiner  „Geschichte 
der  volkswirtschaftlichen  Anschauungen  der  Niederländer  und  ihre  Literatur 
zur  Zeit  der  Republik". 

Als  erster  Autor,  der  sich  daselbst  mit  der  uns  interessierenden  Frage 
befaßt  hat,  ist  De  Witt  zu  nennen  mit  seinen  Betrachtungen  über  die  Zins- 
reduktion. Diese  Maßnahme  lehnt  er  vor  allem  während  einer  Kriegszeit 
schon  wegen  der  damit  verbundenen  Gefahr  einer  Verlängerung  des  Waffen- 
ganges ab. 

Die  theoretische  Behandlung  unserer  Frage  schließt  alsdann  an  zwei  aus 
dem  zweiten  Viertel  des  18.  Jahrhunderts  stammende  übrigens  nicht  zur  Durch- 
führung gelangte  Vorschläge  an.  Ihrer  Eigenart  wegen  seien  diese  hier  jeden- 
falls kurz  angezogen. 

Ein  Vorschlag  Adrians  van  Dam  geht  auf  eine  Tilgung  der  Staats- 
schulden in  einem  Zeitraum  von  180  Jahren  hinaus  und  zwar  mittels  einer 
sofort  beginnenden  und  alsdann  alle  20  Jahre  sich  wiederholenden  Kapital- 
kürzung in  Höhe  von  io°/0  der  bei  Beginn  der  Maßnahme  —  also  vor  der 
ersten  Kürzung  —  bestehenden  Schuldsumme.  Als  gewisse  Entschädigung 
sollten  den  Gläubigern  prozentuell  stets  wachsende  Zinsen  zugesprochen  werden, 
deren  jährlicher  Gesamtbetrag  jedoch  2 1/2  %  der  ursprünglichen  Schuldhöhe 
nicht  übersteigen  sollte.  Nach  180  Jahren  sollten  natürlich  auch  diese  als 
erloschen  anzusehen  sein. 

Von  anderer  Seite  wurde  die  Ausstellung  von  erst  10  Jahre  nach  dem 
Tode  des  Rentners  auszuzahlenden  Restcedulen  in  Höhe  von  1/3  der  Leib- 
renten —  diese  nahmen  unter  den  damaligen  Staatsschulden  der  Niederlande 
die  erste  Stelle  ein  —  in  Vorschlag  gebracht. 

Der  Geldleihe  an  das  Ausland  gegenüber  verhält  man  sich  bis  spät  ins 
18.  Jahrhundert  hinein  fast  gänzlich  ablehnend.  Völlig  im  Banne  des  Merkanti- 
lismus stehend,  weist  man  auf  die  Tatsache  der  Geldauswanderung  bei  der 
Gewährung  eines  Auslandsdarlehens  hin.  Daneben  spielt  die  Furcht  vor  dem 
Bankrott  fremder  Staaten  eine  nicht  unwesentliche  Rolle.  In  dieser  Hinsicht 
waren  es  vor  allem  die  oben  wiedergegebenen  Ausführungen  David  Humes, 
die  einen  nicht  unerheblichen  Einfluß  ausübten.  Seine  Befürchtungen  fanden 
im  Gegenteil  große  Verbreitung  und  wurden  nicht  selten  zitiert.  Bei  der  Ab- 
neigung der  Gewährung  von  Darlehen  an  das  Ausland  spielen  zudem  oft  rein 
politische  Parteiinteressen  eine  große  Rolle,  so  z.  B.  zur  Zeit  des  englisch- 
amerikanischen Krieges,  insofern  Amsterdam  seine  Sympathie  Amerika,  Rotterdam 
dagegen  England  schenkte.  Demgegenüber  wurden  zwar  auch  schon  damals 
Stimmen  laut,  welche,  wie  Pestel  eine  Übernahme  von  Auslandsdarlehen  be- 
sonders bei  Kapitalüberfluß  im  Inland  befürworteten  und  die  Verwendung  des 
Geldes  jedenfalls  seinem  völligen  Brachliegen  selbst  dann  vorzogen,  wenn  das 
Ausland  es  zur  Hebung  seiner  Schiffahrt  verwenden  würde.     Hier  macht  sich 
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also  bereits  ein  scharfer  Gegensatz  zu  der  einseitig  merkantilistischen  Lehre 
geltend!  Daneben  aber  nimmt  auch  das  Für  und  Wider  der  Staatsschulden- 
aufnahme an  sich  in  der  national-ökonomischen  Literatur  dieser  Zeit  einen 
breiten  Raum  ein.  Der  ungünstigen  Beurteilung,  die  einmal  begründet  war  in 
der  Auffassung,  daß  Staatsschulden  im  Gegensatz  zu  Privatschulden  im  besten 
Falle  nicht  schaden  können,  dann  aber  auch  auf  die  Befürchtung  zurückzu- 
führen ist,  daß  ihr  etwaigenfalls  zu  starkes  Ansteigen  letzten  Endes  den  Bankrott 
zur  Folge  haben  müsse,  treten  die  Verteidiger  der  Staatsschulden  entgegen. 
Diese  erwarten  von  ihrer  Aufnahme  eine  Bindung  der  Gläubiger  an  den  Staat, 
ferner  eine  Einschränkung  der  Kapitalabwanderung  sowie  der  nutzlosen  nicht 
verwerteten  Anhäufung.  Als  einer  dieser  Hauptfürsprecher  und  gleichzeitig 
einer  der  bedeutendsten  Nationalökonomen  der  Niederlande  sei  Pinto  genannt, 
dessen  „Abhandlung  über  den  Umlauf  und  den  Kredit"  („Traite  de  la  circu- 
lation  et  du  credit",  177 1)  nach  Busch  noch  lange  Zeit  nach  Erscheinen  fast 
das  Ansehen  eines  klassischen  Werkes  genoß.  Als  besonders  scharfer  Gegner 
Humes  erblickte  Pinto  —  noch  gänzlich  in  merkantilistischem  Fahrwasser 
segelnd  —  in  jedem  im  Inlande  bleibenden  Schuldpapier  einen  Vermögens- 
zuwachs. Zum  Vorteil  für  den  zunehmenden  Handel  könnte  so  z.  B.  durch 
die  Benutzung  des  Staatskredites  einschließlich  seiner  Inanspruchnahme  durch 
die  Ausgabe  von  Papiergeldzeichen  (signes  representatifs)  ein  Taler  an  einem 
Tage  den  Umlauf  von  30  und  mehr  Talern  ersetzen.  Da  der  Staat  ferner 
die  geliehenen  Summen  im  eigenen  Lande  wieder  ausgibt,  können  dieselben 
Gelder  dem  Staate  mehrere  Jahre  hintereinander  leihweise  zur  Verfügung 
gestellt  werden.  Durch  jede  neue  Anlage  werde  neues  Kapital  ins  Land 
gebracht,  neues  Kapital  gebildet,  in  dessen  Besitz  das  Volk  ohne  die  Anleihe 
niemals  gelangt  wäre.  Zwar  haben  auch  die  Staatsschulden  ihre  Grenzen. 
Das  Zuviel  ihrer  Aufnahme  liegt  jedoch  in  weiter,  weiter  Ferne.  Aber  selbst 
wenn  es  wirklich  erreicht  ist,  wird  es  nur  selten  und  zwar  erst  bei  riesenhafter 
Höhe  zu  einer  gewaltsamen  Abschüttelung  der  Steuerlast  führen.  Im  allge- 
meinen bleibt  die  Abtragung  der  Schuld  durch  Steuern  doch  nur  ein  Geben 
aus  der  rechten  Hand  in  die  linke.  Alle  Steuern  werden  letzten  Endes  durch 
die  Reichen  gezahlt.  —  Pinto  weist  dann  die  Auffassung  zurück,  nach  der  die 
Verteuerung  der  Ware  die  Folge  einer  zu  starken  Schuldhöhe  und  Papiergeld- 
zirkulation sei.  Vielmehr  müsse  diese  auf  die  infolge  der  großen  Funde  ein- 
getretene Edelmetallentwertung  (Avilissement)  sowie  den  steigenden  Nutzen 
zurückgeführt  werden. 

Anders  steht  er  dagegen  der  Aufnahme  von  Anleihen  im  Auslande 
gegenüber,  welche  er  wegen  der  durch  sie  hervorgerufenen  Tributpflicht  als 
ausgesprochener  Merkantilist  naturgemäß  auf  das  heftigste  bekämpft. 

§  5- 
James  Steuart  (Stewart). 

Nunmehr  kommen  wir  zu  demjenigen  National -Ökonomen  der  vor- 
klassischen Zeit,  der  sich  mit  unserem  Gegenstand  am  eingehendsten  befaßt 
hat:  James  Steuart.  Dieser  hat  in  seiner  „Untersuchung  über  die  Grund- 
sätze der  Volkswirtschaftslehre"  („inquiry  into  the  principles  of  political  economy") 
dem  Staatsbankrottproblem  sehr  ausführliche  Betrachtungen  gewidmet.  Im 
wesentlichen   liegen    diesen  geschichtliche   Darstellungen   über   die   Entwicklung 
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des  Staatsschuldenwesens  in  England  und  Frankreich  (vor  allem  das  System 
John  Law)  zugrunde.  Daneben  enthalten  auch  die  rein  theoretischen  Teile 
des  Werkes,  besonders  das  vierte  Buch,  mehr  oder  minder  ausführliche  Er- 
örterungen über  die  mit  dem  Staatsbankrott  zusammenhängenden  Fragen. 

Mit  Hume  gibt  er  der  Anlage  eines  Staatsschatzes  der  Benutzung  des 
Staatskredits  gegenüber  den  Vorzug.  Dieser  müsse  sich,  um  nicht  allzu  leicht 
eine  Kriegsgefahr  heraufzubeschwören,  natürlich  in  vernünftigen  Grenzen  halten. 

Für  die  Entscheidung  über  die  Beurteilung  des  Staatsschuldenwesens  er- 
scheinen ihm  Verfassung  und  innere  Verhältnisse  eines  Landes  besonders 
wichtig.  So  geben  die  mit  der  Kreditaufnahme  verbundenen  Ausschüttungen 
der  Staatseinnahmen  in  die  Hände  der  Kapitalisten  in  Handels-  und  Industrie- 
staaten zu  Bedenken  keinen  besonderen  Anlaß. 

Anders  liegen  dagegen  die  Verhältnisse  in  Agrarstaaten,  da  hier  durch 
die  Kreditaufnahme  dem  Grundbesitz  künstlich  ein  Rival  großgezogen  wird. 
Zwistigkeiten  zwischen  beiden  Klassen,  die  hier  ungefähr  mit  Staatsgläubigern 
und  Staatsschuldnern  zusammenfallen,  können  sehr  leicht  eine  Schädigung  des 
Kredits  und  gar  einen  vollen  Staatsbankrott  herbeiführen.  Natürlich  kann  sich 
auch  unter  anderen  Verhältnissen  bei  unerträglicher  Höhe  der  Staatsschuld 
die  Regierung  zur  Ergreifung  dieses  Mittels  veranlaßt  sehen. 

Theoretisch  ist  es  nun  von  besonderem  Interesse,  daß  Steuart  an  dieser 
Stelle  die  Frage  aufwirft,  ob  und  bejahendenfalls  wie  weit  die  Bezeichnung 
Staatsbankrott  für  eine  Verletzung  der  seitens  des  Staates  seinen  Gläubigern 
gegenüber  eingegangenen  Verpflichtungen  überhaupt  berechtigt  sei.  Kürzt  der 
Staat  infolge  Überschuldung  die  mit  den  Auslandsgläubigern  getroffenen  Verein- 
barungen, so  lasse  sich  gegen  die  Anwendung  dieses  Wortes  kaum  etwas  ein- 
wenden. Anders  verhalte  es  sich  dagegen  bei  Einstellung  und  Kürzung  der 
den  Inländern  zugesicherten  Zins-  und  Tilgungszahlungen.  Hier  müsse  die 
Bezeichnung  Staatsbankrott  auf  Grund  folgender  Erwägungen  als  irreführend 
abgelehnt  werden. 

Selbst  wenn  die  im  Inlande  aufgenommene  Nationalschuld  eine  riesen- 
hafte Höhe  erreicht  habe,  sei  bei  Heranziehung  aller  möglichen  Staatseinnahmen 
mit  Einschluß  der  Steuern  an  eine  Gefährdung  der  vollen  Zinszahlung  nicht 
zu  denken,  denn  die  theoretisch  höchstmögliche  Summe  der  Steuern  würde 
den  Staat  zum  Besitzer  aller  nur  denkbaren  Einkommen  machen.  Diese 
könnte  er  alsdann  für  seine  Gläubiger  verwalten.  In  diesem  Augenblick  aber 
erlöschen  naturgemäß  die  Schulden,  da  sie  mit  dem  Eigentum  verschmelzen. 
Von  diesem  Besitz  kann  nun  der  Staat  entweder  soviel  zurückbehalten,  als  zur 
Deckung  seiner  erforderlichen  Ausgaben  nötig  ist,  oder  nur  soviel,  wie  die 
Zinsen  des  benötigten  Geldes  ausmachen.  Durch  Aufnahme  und  Tilgung 
neuer  Schulden  wird  dieser  Kreislauf  fortgesetzt.  Der  gesamte  Steuerertrag 
wird  letzten  Endes  abermals  an  eine  neue  Klasse  von  Gläubigern  übertragen 
werden,  ein  Prozeß,  der  sich  dauernd  wiederholen  könne,  also  ein  Pfad  ohne 
Ende,  der  nach  einer  Unzahl  von  Windungen  schließlich  wieder  in  sich  selbst 
zurückkehrt! 

Unter  Anwendung  dieser  Methode  ist  natürlich  ein  unverbrüchliches  Ein- 
halten der  übernommenen  Verpflichtung  möglich.  Ein  derartig  peinlich  genaues 
Verhalten  ist,  wie  Steuart  ausführt,  für  den  Staat  insofern  von  Vorteil,  als  es 
ihm  die  Aufnahme  neuer  Anleihen  erleichtert.  Könne  doch  die  Wiederholung 
einer   solchen   Umwälzung  als   in   weitester   Ferne   liegend    angesehen   werden! 
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Wenn  nun  auch  die  praktische  Durchführung  eines  solchen  Systems  höchst 
unwahrscheinlich  ist,  so  zeigt  seine  theoretische  Durchdenkung  bis  zu  den  letzten 
Folgerungen  doch,  daß  eine  Nation,  sofern  sie  nicht  zu  erheblich  an  das 
Ausland  verschuldet  ist,  auch  bei  sehr  großer  Inanspruchnahme  des 
Kredits  im  Inlande  durchaus  nicht  in  einen  Bankrott  zu  ge- 
raten braucht,  ja  daß  ein  eigentlicher  Bankrott  überhaupt  nicht  vorliegen 
kann.  Die  Behauptung,  daß  ein  Staat  sich  selbst  gegenüber  bankrott  werden 
kann,  enthält  daher  eben  einen  Widerspruch  in  sich.  Damit  will  Steuart  aber 
nicht  etwa  die  Möglichkeit  in  Abrede  stellen,  daß  die  seitens  eines  Staates  mit 
seinen  Untertanen  hinsichtlich  der  Verzinsung  und  Tilgung  aufgenommener 
Anleihen  getroffenen  Abmachungen  sehr  wohl  verletzt  werden  können.  Die 
Geschichte  weise  vielmehr  —  vor  allem  in  früheren  Zeiten  —  eine  bedauer- 
liche Menge  derartiger  Wortbrüche  auf.  Auf  das  durch  ein  solches  Vorgehen 
des  Staates  bei  seinen  Gläubigem  naturgemäß  erweckte  Mißtrauen  sei  zu  einem 
erheblichen  Teil  auch  die  riesige  Höhe  der  früheren  Zinssätze  zurückzuführen. 

Der  Umstand,  daß  Steuart  somit  die  Bezeichnung  Staatsbankrott  für 
einen  Bruch  der  übernommenen  Verpflichtungen  den  eigenen  Untertanen  gegen- 
über theoretisch  ablehnt,  hindert  ihn  jedoch  nicht  an  der  Anwendung  dieses 
Wortes  zur  Bezeichnung  auch  dieser  Maßnahme. 

Die  weiteren  Erörterungen  Steuarts  beschäftigen  sich  zunächst  mit  dem 
Staatsbankrott  den  Ausländem  gegenüber,  einer  bei  den  fortwährend  anwachsen- 
den Schulden  vor  allem  infolge  der  Kriege  immer  gefahrdrohenderen  Maß- 
nahme, wenn  auch  trotz  der  damals  schon  recht  erheblichen  Verschuldungen 
einzelner  Staaten,  wie  Englands  und  Frankreichs,  mit  dem  Eintreten  einer 
Überschuldung  und  eines  Bankrotts  dieser  Mächte  noch  nicht  gerechnet  werden 
brauche.  Immerhin  erscheint  ihm  das  fortgesetzte  Anwachsen  der  Schuld, 
sowie  eine  andauernd  schlechte  Zahlungsbilanz  als  durchaus  bedenkliches  An- 
zeichen. Letztere  berge  vor  allem  auch  die  große  Gefahr  des  Abwanderns 
des  in  dem  Lande  vorhandenen  Geldvorrats  in  sich.  Dadurch  werde  aber 
der  Handel  und  indirekt  die  Allgemeinheit  getroffen  und  der  Staat  schließlich 
an  den  Abgrund  des  alsdann  unvermeidlichen  Bankrotts  geführt. 

Da  eine  solche  Maßnahme  den  Bruch  eines  bindend  abgeschlossenen 
Vertrages  bedeutet,  dessen  völlige  Erfüllung  eine  unbedingt  selbstverständliche 
Forderung  sei,  so  sei  sie  auch  auf  das  schärfste  zu  verurteilen,  so- 
fern die  Vertragserfüllung  nicht  geradezu  unmöglich  sei  oder  die  Nichtleistung 
im  Interesse  der  Allgemeinheit  liege. 

Die  einzelnen  Arten  des  Staatsbankrotts,  des  „Ins-Grab-Bringens"  des 
Kredits  sucht  Steuart  unter  verschiedenen  Gesichtspunkten  zu  gruppieren;  so 
stellt  er  dem  teil  weisen  den  allgemeinen  Bankrott  gegenüber,  d.  h. 
dem  teilweisen  die  völlige  Aufhebung  der  zugesicherten  Zahlung  der  Zins-  und 
Tilgungsbeträge.  Die  Wirkungen  beider  Maßnahmen  seien  ungefähr  gleich 
schädlich.  —  Als  teilweiser  Bankrott  müsse  neben  anderen  teilweisen  Verkür- 
zungen der  Staatsverpflichtungen  auch  die  u.  a.  von  Richelieu  in  seinem 
„Testament"  (9.  Kap.,  7.  Abschnitt)  für  die  Schuldentilgung  Frankreichs  vor- 
geschlagene Reduktion  der  Papiere  angesehen  werden,  welcher  die  Bewertung 
der  zu  ihrer  Zeichnung  verwandten  Kapitalien  im  Augenblick  der  Auflage  der 
Anleihe  zu  Grunde  gelegt  werden  sollte.  Die  Ungerechtigkeit  dieses  Schrittes 
erhelle  schon  besonders  aus  der  Tatsache,  daß  zu  einer  solchen  Bewertung 
nach  der  augenblicklichen  Kaufkraft  natürlich  nur  dann  gegriffen  wird,  wenn 
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die  Anleihen  in  ungünstigen  Zeiten  aufgenommen  worden  sind.  Niemand  denkt 
aber  daran,  etwa  die  vollen  Konsequenzen  zu  ziehen  und  für  eine  im  Frieden 
aufgenommene  Anleihe  zu  3%  in  Kriegszeiten  etwa  6°/0  und  mehr  zu  zahlen 
mit  der  Begründung,  daß,  wenn  eine  Ware  nicht  mehr  wert  ist,  als  wie  sie 
einbringen  kann,  sie  in  besonderen  Zeiten  natürlich  auch  nicht  weniger  wert 
ist.  Noch  verwerflicher  als  die  Tilgungspläne  des  Kardinals  sei  dagegen  selbst 
bei  Berücksichtigung  der  Skrupellosigkeit  Frankreichs  auf  diesem  Gebiete  in 
allen  ähnlichen  Fällen  sein  praktisches  Vorgehen  gewesen.  Hat  er  doch  von 
einer  Rückzahlung  der  riesigen  Kriegsschulden,  die  eine  jährliche  Verzinsung 
von  nicht  weniger  als  45  Millionen  1  erforderten,  überhaupt  abgesehen  und 
vielmehr  die  gesamten  Anleihezinsen  auf  6%  reduziert,  um  dann  je  nach  der 
Höhe  der  ursprünglich  vereinbarten  Zinsen  diese  Schulden  nach  einer  bestimmten 
Reihe  von  Jahren  innerhalb  eines  Zeitraumes  von  höchstens  12  Jahren  für  null 
und  nichtig  zu  erklären! 

Außer  nach  dem  Umfange  der  Schuldenverkürzung  kann  eine 
Einteilung  des  Bankrotts  auch  nach  dem  letzten  Anlasse,  welcher 
zu  dieser  Maßnahme  geführt  hat,  erfolgen.  Hiernach  zerfallen  die  Staatsban- 
krotte auch  dem  Inlande  gegenüber  in  solche: 

1.  als  Folge  unvermeidlicher  Umstände  (Totalbankrott).  Hierin  dürfte 
ein  Widerspruch  gegen  seine  vorherige  ausdrücklicke  Betonung  zu 
erblicken  sein,  nach  welcher  eine  Bankrotterklärung  dem  Inlande 
gegenüber  eigentlich  im  Bereiche  der  Unmöglichkeit  liege; 

2.  als  vorbedachte  Regierungshandlungen,  sofern  das  Allgemeinwohl,  das 
alles  andere  beherrsche,  es  erheischt. 

Ein  Totalbankrott  etwa  infolge  des  Niedergangs  des  Handels  muß  natür- 
lich die  schlimmsten  Folgen  für. die  gesamte  Nation  im  Inland  —  vom  Aus- 
land garnicht  zu  reden  —  nach  sich  ziehen.  Verarmung  der  Staatsbürger 
entsprechend  der  Verringerung  ihrer  Einkommen,  schwerste  Schädigung 
des  Handels  infolge  der  geringeren  Kaufkraft  der  Konsumenten  und  der 
Erschwerung  der  Kreditaufnahmen,  Verelendung  der  Arbeiter 
infolge  der  steigenden  Mißverhältnisse  von  Angebot  und 
Nachfrage  auf  dem  Arbeitsmarkt  sind  die  unausbleiblichen  Folgen 
dieses  Schrittes,  Folgen,  welche  sich  zunächst  mit  besonderer  Schärfe  in  der 
Hauptstadt  werden  bemerkbar  machen.  Daneben  werden  die  Steuern  ab- 
geschafft oder  auch  ohne  Aufhebung  durch  Gesetz  infolge  der  gänzlichen 
Unmöglichkeit,  sie  zu  zahlen,  bald  in  ein  nichts  zusammenfallen. 

Diese  Maßnahme  allein  schon  wird  die  bedenklichsten  Wirkungen  nach 
sich  ziehen.  Der  Staat  und  alle  produktiven  Klassen,  Handel,  Industrie  und 
Landwirtschaft  verlieren,  wie  denn  überhaupt  die  Abschaffung  der  Steuern  infolge 
des  Stockens  der  Zirkulation  viel  größeres  Elend,  viel  größere  Not  bewirkt  als 
ihre  richtige  Erhebung.  Die  gewerbetreibenden  Klassen  sowie  die  Kapitalisten 
werden  besonders  schwer  getroffen.  Handel  und  Kredit  werden  zu  Grunde 
gerichtet;  auch  die  Grundbesitzer  erleiden  große  Verluste,  da  sich  ihre  Ein- 
künfte um  mehr  als  die  vorher  zu  zahlende  Grundsteuer  verringern.  Die 
Meliorationen  werden  gestört,  die  Pachtgelder  schlecht  gezahlt,  nur  die  Lage 
der  Hypothekengläubiger  wie  die  der  Müßiggänger  gestaltet  sich  günstiger,  da 
diese  aus  dem  eintretenden  Preissturz  große  Gewinne  schlagen  können.  Auch 
für  den  Außenhandel  würde  diese  Maßnahme  infolge  der  eintretenden  Preis- 
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Senkung  Vorteile  in  sich  bergen.  Die  Lage  der  auf  Almosen  angewiesenen 
Armen  wird  sich  dagegen  womöglich  noch  verschlechtern,  da  die  Menschheit 
unter  diesen  Umständen  immer  egoistischer  wird  und  mehr  als  bisher  jedwedes 
Mitleid  vermissen  lassen  wird. 

Die  eintretende  Lage  des  Landes  ist  in  etwa  mit  der  vor  dem  Auf- 
kommen der  Schulden  und  Steuern  zu  vergleichen.  Nur  fällt  hier  der  Unter- 
schied ins  Gewicht,  daß  unsere  Väter  es  mit  einem  faulen,  wir  dagegen  mit 
einem  strebsamen  niederen  Volke  zu  tun  haben.  Besonders  bedenklich  werden 
die  eintretenden  Folgen  eines  solchen  Bankrotts  zu  beurteilen  sein,  wenn  bei 
dieser  Maßnahme  eine  Benachteiligung  der  Auslandsgläubiger  zugunsten  der 
Staatsuntertanen  stattgehabt  hat.  In  diesem  Falle  ist  nämlich  mit  der  Wahr- 
scheinlichkeit des  Abbruchs  der  Handelsbeziehungen  mit  dem  Auslande,  sowie 
einer  Erschwerung  der  Kreditbeschaffung  zu  rechnen,  sofern  das  Land  wieder 
einmal  in  Not  geraten  sollte. 

Kaum  weniger  ungünstig  könnten  die  Folgen  eines  vorbedachten 
Gewaltaktes  beurteilt  werden.  Mehrere  der  oben  angeführten  Wirkungen  des 
Totalbankrotts  lassen  sich  hier  allerdings  vermeiden  oder  zum  mindesten  ab- 
schwächen. Über  die  zu  ergreifenden  Maßnahmen  können  Vereinbarungen 
mit  den  Gläubigern  zur  Erleichterung  ihrer  Verluste  erzielt  werden.  So  kann 
zum  Beispiel  ein  bestimmter  Betrag  zu  ihren  Gunsten  beiseite  gelegt  werden. 
Schleunigster  Aufkauf  der  Naturprodukte  und  gewerblichen  Erzeugnisse,  die 
infolge  eines  fehlenden  Marktes  liegen  bleiben,  Verpflegung  und  baldmöglichste 
Zuweisung  von  Beschäftigung  an  die  Arbeitslosen,  Kreditgewährung  an  Kauf- 
leute in  Höhe  des  erlittenen  Verlustes,  Errichtung  von  Ämtern  zur  Fürsorge 
für  die  Ruinierten  sind  die  ersten  Voraussetzungen  zur  Vermeidung  einer  gänz- 
lichen Verwirrung.  Nur  auf  diese  Weise  wird  langsam  das  Vertrauen,  das 
Steuart  mit  Recht  als  eine  höchst  wichtige  Vorbedingung  für  Handel  und 
Industrie  ansieht,  wiederhergestellt  werden.  Infolge  dieser  Maßnahmen  kann 
es  gelingen,  das  hereinbrechende  Elend  fast  gänzlich  auf  die  Gläu- 
biger des  Staates  zu  beschränken.  Diese  werden  allerdings  mit  einem 
Schlage  in  die  furchtbarste  Armut  gestürzt. 

Wenn  so  alles  in  allem  die  Begleiterscheinungen  eines  vorbedachten 
Bankrotts  nicht  ganz  so  bedenklich  sind,  wie  die  des  Totalbankrotts,  so  ist 
natürlich  doch  die  Herbeiführung  eines  Staatsbankrotts  aus  Gründen  der 
Zweckmäßigkeit  und  nicht  nur  der  bitteren  Notwendigkeit  durchaus  verab- 
scheuungswert. 

Auch  der  Bankrotterklärung  zur  Verhütung  eines  noch  schlimmeren 
finanziellen  Zusammenbruchs  steht  Steuart  wenig  günstig  gegenüber.  „Ich  würde 
mich  lieber  den  natürlichen  Folgen,  die  sich  aus  einem  zufälligen  Bankrott 
ergeben  könnten,  unterwerfen,  als  sie  durch  einen  Plan  zu  vermeiden  suchen, 
dessen  Auflösung  für  menschliche  Weisheit  zu  verwickelt  ist  *. 

Infolge  all  der  schweren,  mit  einem  Staatsbankrott  verbundenen  Gefahren 
hat  jede  Regieiung  natürlich  eine  ihrer  ersten  Aufgaben  darin  zu  erblicken, 
daß  das  Land  vor  einem  derartigen  Zusammenbruch  bewahrt  wird.  Die 
Hauptmöglichkeiten  hierzu  sieht  Steuart  einmal  in  der  Anlage  eines  Tilgungs- 
fonds, dann  aber  auch  vor  allem,  da  ja  die  Gefahr  eines  Bankrotts  eigent- 
lich nur  dem  Ausland  gegenüber  bestehe,   in   einem   genügend   großen  Export 


1  „Untersuchungen",  Übersetzung  A.  John-Jena  1913,  3.  Band,  S.  298. 
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oder    in    der    Abzahlung    eines    so    großen    Teiles    der    Schulden,    daß    eine 
Besserung  der  Zahlungsbilanz  eintrete.     Hieraus  ergibt  sich, 

i.  daß    beim  Abzahlen    einer   Schuld    vor   allem  Wert   auf  eine  Herab- 
setzung der  Auslandsschuld  gelegt  und 
2.  daß   jeder  Umstand,   der   darauf  hinzielt,    die  auswärtige  Schuldenlast 
zu  verringern,  befördert  werden  muß. 

Dringend  zu  warnen  sei  dagegen  vor  dem  beliebten,  unter  Minister 
M.  de  Silhouette  entgegen  dem  Vorschlage  der  Regierung  auf  Wunsch 
des  Parlaments  in  Frankreich  angewandten  Heilmittel  einer  schrankenlosen 
Ausgabe  ungedeckten  Papiergeldes  zur  Hebung  der  Zirkulation  des 
Geldes.  Eine  derartige  Maßnahme  führt  nämlich  zu  einem  Zurückhalten  der 
Münze  und  schließlich  zu  einem  furchtbaren  Vollbankrott. 


§  6. 
v.  Struensee. 

Gegen  Steuart  und  zum  Teil  auch  gegen  Hume  wendet  sich  Struensee 
—  1791  bis  1804  preußischer  Finanzminister  — .  Dieser  hatte  sich  als  zeit- 
weiliges Mitglied  der  dänischen  Finanzreform  eingehend  mit  Pinto  beschäftigt 
und  auch  dessen  „Traite  de  la  circulation  et  du  credit"  ins  Deutsche  über- 
setzt. Durch  diese  Schrift  sah  er  sich  veranlaßt,  selbst  über  die  Staatskredit- 
frage zu  schreiben.  Sein  Aufsatz  „Ueber  die  Mittel  eines  Staates,  bei  außer- 
ordentlichen Bedürfnissen,  besonders  in  Kriegszeiten,  Geld  zu  erhalten"  (1776), 
abgedruckt  in  den  1880  erschienenen  „Abhandlungen  über  wichtige  Gegen- 
stände der  Staatswirtschaft  von  Herrn  von  Struensee"  kann,  wie  Schanz1 
hervorhebt,  als  die  bedeutendste  deutsche  Arbeit  des  18.  Jahrhunderts  über 
das  Staatsschuldenwesen  angesehen  werden. 

Seine  Darlegungen  lehnen  sich  im  allgemeinen  außer  an  Pinto  stark  an 
Hume  und  Steuart  an,  an  deren  Behandlungen  des  Staatsschulden-  und  Staats- 
bankrottproblems er  ausführlich  Kritik  übt.  Im  großen  und  ganzen  erweist  er 
sich  hier  als  Verfechter  der  Staatsschulden,  die  ihm  eine  Vermehrung  des 
Nätionalreichtums  bedeuten  und  einen  schnelleren  Geldumlauf  im  Lande  be- 
wirken. Der  Benutzung  des  Staatskredits  ist  zwar  nicht  unter  allen  Umständen 
vor  andern  Deckungsarten  der  öffentlichen  Ausgaben  der  Vorzug  zu  geben.  Viel- 
mehr müssen  bei  der  Beurteilung  dieser  Frage  Unterschiede  gemacht  werden, 
auf  die  näher  einzugehen  jedoch  außerhalb  des  Rahmens  unserer  Aufgabe  liegt. 
Kurz  sei  nur  darauf  hingewiesen,  daß  er  schwere  Bedenken  hegt  gegen  die 
Aufnahme  von  Schulden  im  Auslande;  dieser  sei  unter  allen  Umständen  die 
Anlage  des  von  Pinto  verworfenen  Staatsschatzes  vorzuziehen.  Ein  zu  starkes 
Anwachsen  der  Auslandsschulden  berge,  zumal  wenn  die  betreffenden 
Staaten  schon  eine  passive  Handelsbilanz  haben,  die  Gefahr  eines  drohenden 
Staatsbankrotts  in  sich.  Nur  durch  äußerste  Sparsamkeit,  eine  möglichste 
Förderung  der  inländischen  Industrie,  sowie  Hebung  der  Landwirtschaft  könne 
derselbe  alsdann  etwaigenfalls  noch  vermieden  werden.  Andere  Mittel,  wie 
Aufnahme  neuer  Anleihen,  Ausgabe  von  Papiergeld  dagegen  können  ihn  nur 
hinausschieben.  ' 


1  Georg  Schanz:  „Öffentliches  Schuldenwesen",  Festschrift  für  Schmoller  1908,  XL,  4. 
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Die  Gefahr  eines  Staatsbankrotts  darf  auch  dem  Inland  gegen- 
über durchaus  nicht  unterschätzt  werden,  zumal  infolge  der  herrschenden  Ge- 
bräuche die  Kriegskosten  größtenteils  durch  Anleihen  gedeckt  werden;  zu  ihrer 
Tilgung  reichen  dann  die  oft  kurzen  Friedenszeiten  häufig  nicht  aus.  Neue 
Kriege  bringen  somit  eine  andauernde  Admassierung  der  Schulden  mit  sich,  deren 
Zinsen  natürlich  fast  ausnahmslos  durch  Steuern  gedeckt  werden  müssen.  Diese 
können  natürlich  nicht  ins  unendliche  steigen.  Ihre  höchstmögliche  Höhe  aber 
bedeutet  gleichzeitig  die  obere  Grenze  der  Möglichkeit  der  Zinszahlung.  Ein 
Ansteigen  der  Zinsverpflichtungen  über  diesen  Punkt  hinaus  macht  dem  Staat 
die  Erfüllung  der  übernommenen  Verbindlichkeiten  unmöglich.  Die  dadurch 
erforderliche  zum  mindesten  teilweise  Nichterfüllung  derselben  ist  aber 
bereits  als  ein  wahrer  Staatsbankrott  anzusprechen.  Hierbei  macht  es 
keinen  Unterschied,  ob  die  Schulden  im  Auslande  oder  im  Inlande 
aufgenommen  worden  sind.  Somit  stellt  sich  Struensee  also  in  offen- 
sichtlichen Gegensatz  zu  Steuart,  der,  wie  wir  gesehen  haben,  es  als  etwas 
unmögliches,  in  sich  widerspruchvolles  ansah,  daß  eine  Nation  in  sich  selbst 
bankrott  werde.  Selbst  dann,  wenn  der  von  Steuart  angenommene  Kreislauf 
der  Güter  an  und  für  sich  theoretisch  möglich  sei,  so  wird  er,  wie  unser  Autor 
hervorhebt,  in  einem  wirklich  von  Menschen  bewohnten  Staat  doch  nicht  aus- 
geführt werden  können.  Bevor  die  Abgaben  die  theoretisch  denkbar  höchst- 
mögliche Höhe  erreicht  haben,  sei  eine  gewaltige,  die  ganze  bisherige  Ver- 
fassung des  Staates  umkehrende  Revolution  unvermeidlich.  Kein  Landbesitzer 
wird  99  °/0  seiner  Erträge  freiwillig  abgeben,  kein  Handwerker  so  leicht  den 
dreifachen  Wert  des  von  ihm  gekauften  Getreides  als  Steuern  zahlen.  Durch 
Revolution  werden  die  betreffenden  Schuldner  den  Staat  zwingen,  ihnen  die 
unerträgliche  Last  abzunehmen.  Dann  muß  zum  mindesten  ein  Teil  der  Zinsen 
gekürzt  werden;  das  aber  bedeutet  den  Staatsbankrott.  Denn  wer  nur  90  °/0 
seiner  Schuldverpflichtungen  zahlt,  ist  ebenso  gut  bankrott  wie  ein  Schuldner, 
der  garnichts  zahlen  kann.  Das  Ende  einer  sich  dauernd  vermeh- 
renden Schuld  ist  also  unter  allen  Umständen  der  Bankrott. 
Selbstverständlich  ist  die  Notwendigkeit  zu  einem  derartigen  Schritt  besonders 
dann  gegeben,  wenn  nach  langen  Kriegsjahren  keine  Möglichkeit  zu  einer  um- 
fangreichen Tilgung  der  aufgenommenen  Schulden  vorliegt,  oder,  wie  bereits 
erwähnt,  schnell  aufeinanderfolgende  Kriege  zu  einem  fortwährenden  Ansteigen 
der  Schuldmasse  führen. 

Mit  Hume  teilt  er  den  Bankrott  in  einen  natürlichen  und  einen 
gewaltsamen  Tod  des  Staatskredits.  Doch  komme  diese  Unterschei- 
dung nur  für  rein  theoretische  Erörterungen  in  Frage.  In  der  Praxis  dagegen 
sei  ein  natürlicher  Tod  des  Staatskredits  etwa  wie  bei  den  vor  Alter  entkräf- 
teten Menschen  ausgeschlossen,  da  hier  unumgängliche  Revolutionen  den  Zu- 
sammenbruch noch  beschleunigen  würden. 

Die  Begleiterscheinungen  eines  derartigen  Bankrotts,  zu  dem  auch  eine 
Maßnahme  wie  die  teilweise  Zahlung  der  Geldschulden  des  Staates  in  Schatz- 
anweisungen zu  rechnen  ist,  beurteilt  Struensee  im  allgemeinen  viel  pessimistischer 
als  Hume.  Allgemeine  Verwirrung  und  unabsehbares  Elend  sind  unausbleiblich. 
Nicht  nur  die  eigentlichen  Staatsgläubiger,  sondern  die  ganze  Nation  werden 
durch  eine  derartige  Vernichtung  des  öffentlichen  Kredits  schwer  getroffen.  Von 
einer  Reihe  sozialer  Klassen  A  bis  G  seien  zum  Beispiel  A  die  Klasse  der  un- 
mittelbaren Empfänger  der  Zinsen  des  Staates,  B  bis  F  Mittelspersonen  und  G 
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die  niedrigste  Klasse  von  Handwerkern  und  Tagelöhnern.  Erhält  nun  Klasse 
A  kein  Geld,  so  gehen  auch  B,  C  usw.  leer  aus.  Letzten  Endes  muß  das  Geld 
auch  der  Klasse  G  abgehen,  die  alsdann  nicht  in  der  Lage  ist,  sich  das  tägliche 
Brot  zu  verschaffen. 

Ferner  müsse  man,  was  besonders  Hume  übersehen  habe,  berücksichtigen, 
das  die  drei  Millionen  £  Zinsen,  welche  die  Gläubiger  etwa  von  der  Regierung 
zu  beanspruchen  haben,  durch  den  Umlauf  vielleicht  60  bis  100  Millionen  £ 
ausmachen,  welche  bei  einer  Annullierung  der  Schulden  der  Regierung  somit 
zur  Berichtigung  der  Ausgaben  im  Staate  fehlen  würden.  Dieser  Mangel  an 
Zahlungsmitteln  führt  seinerseits  ein  Darniederliegen  der  Industrie,  Aufhören 
der  Arbeit  in  den  Fabriken  pp.  herbei.  Der  Handel  wird  zugrunde  gerichtet; 
selbst  die  Einnahmen  des  Staates  werden  schließlich  auf  ein  Nichts  zusammen- 
schrumpfen. Humes  Auffassung,  daß  bei  einem  willkürlichen  Bankrott  Tausende 
der  Wohlfahrt  von  Millionen  geopfert  werden,  sei  daher  durchaus  unhaltbar. 
Die  Sache  liege  im  Gegenteil  gerade  umgekehrt.  Der  Untergang  von  Tausenden 
zieht  hier  Millionen  mit  in  den  Abgrund  hinab  und  hat  so  letzten  Endes  den 
gänzlichen  Verfall  der  Nation  zur  Folge. 

Ebensowenig  teilt  Struensee  den  Optimismus  Humes,  daß  man  dem  Staat 
kurze  Zeit  nach  dem  Bankrott  wieder  unbeschränktes  Vertrauen  schenken  würde. 
Der  öffentliche  Kredit  sei  vielmehr  auf  lange  Zeit  hin  untergraben.  Das  dem 
bankrotten  Staate  entgegengebrachte  Mißtrauen  tritt  vor  allem  dann  besonders 
stark  hervor,  wenn  er  im  Wettbewerb  mit  einem  anderen  Staate,  der  bisher 
all  seinen  Verpflichtungen  gewissenhaft  nachgekommen  ist,  auf  dem  Weltmarkt 
eine  Anleihe  unterzubringen  sucht.  —  Zunehmende  Betriebsamkeit,  Wieder- 
erwachen des  Handels  und  der  Industrie,  die  sich  natürlich  nicht  von  heute 
auf  morgen  bewerkstelligen  lassen,  sind  die  ersten  Voraussetzungen  eines  Er- 
starkens  des  einmal  zerstörten  öffentlichen  Kredits.  Schon  aus  diesem  Grunde 
würde  man  es  daher  genau  genommen  besser  auf  einen  natürlichen  als  auf 
einen  gewaltsamen  Bankrott  ankommen  lassen,  falls  ersterer  überhaupt  im  Bereiche 
der  Möglichkeit  läge.  Nicht  aber  dürfe,  wie  seitens  Humes,  die  Entscheidung 
dieser  Frage  davon  abhängig  gemacht  werden,  ob  man  den  Vorteil  der  Länderei- 
besitzer dem  der  Geldbesitzer  vorziehen  solle  oder  umgekehrt.  Humes  Ent- 
scheidung für  den  Bankrott  im  Interesse  der  Landwirte  müsse  entgegengehalten 
werden,  daß,  wie  wir  oben  gesehen  haben,  durch  eine  solche  Maßnahme,  wenn 
auch  nicht  sofort,  so  doch  allmählich  beide  Klassen  —  Geld-  und  Länderei- 
besitzer —  zugrunde  gerichtet  werden,  während  sie  bei  Aufrechterhaltung  des 
Kredits  beide  würden  weiterbestehen  können. 

An  einer  anderen  Stelle  wendet  sich  Struensee  gegen  eine  Verände- 
rung des  Münzfußes  sowie  eine  willkürliche  Papiergeldausgabe, 
ohne  dabei  in  Abrede  zu  stellen,  daß  diese  Maßnahmen  sich  nicht  immer  ver- 
meiden lassen  werden,  ja  sogar  vorübergehend  von  Vorteil  sein  können,  so 
zum  Beispiel  dann,  wenn  in  Kriegszeiten  die  Ausgaben  die  Einnahmen  des 
Staates  um  ein  bedeutendes  übersteigen  und  die  Regierung  außerdem  über  eine 
solche  Macht  verfügt,  daß  sie  ihren  auf  diesem  Gebiet  erlassenen  Vorschriften 
auch  wirklich  Geltung  verschaffen  kann.  Viel  größer  aber  als  die  vorüber- 
gehenden Lichtseiten  seien  die  dauernden  Nachteile  einer  derartigen  Maß- 
nahme, da,  vor  allem  soweit  die  Ausgabe  durch  den  Staat  erfolgt,  dieser  leicht 
in  die  Versuchung  gerät,  in  zu  starkem  Umfange  von  der  Notenpresse  Ge- 
brauch zu  machen.  Viele  unschuldige  Menschen  werden  durch  diese  Maßnahme 
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schwer  geschädigt,  weil  diejenigen,  die  den  inneren  Wert  der  Münze  nicht  zu 
berechnen  wissen  und  vom  Handel  mit  Kreditpapieren  nichts  verstehen,  also 
gerade  die  breite  Masse  des  Volkes,  jedesmal  zu  kurz  kommen.  Allgemeine 
Verwirrung  in  den  Geldgeschäften  muß  die  Folge  der  unaufhörlichen  Papier- 
presse sein.  Der  Schuldner  gewinnt  auf  Kosten  des  Gläubigers.  Jedweder 
Privatkredit  im  ganzen  Lande  stockt.  Die  Eigentumsverhältnisse  zwischen  den 
Untertanen  unterliegen  den  größten  Umwälzungen. 

Nicht  geringer   sind   die   allgemeinen  Übel,   die  die  Kur   dieses  Un- 
wesens begleiten: 

1.  Bevor  der  Staat  überhaupt  wieder  an  eine  Gesundung  des  Geldwesens 
denken  kann,  muß  ein  Überschuß  seiner  Einnahmen  über  die  Aus- 
gaben erreicht  sein.  Daher  ergriff  Friedrich  der  Große  auch  erst  nach 
Beendigung  des  Krieges  Maßnahmen  zur  Wiederherstellung  eines  geord- 
neten Münzwesens; 

2.  muß  das  neue  Geld,  muß  der  neue  Münzfuß  bestimmt  werden.  Von 
einem  bestimmten  Augenblicke  an  darf  der  Staat  nur  noch  in  dieser 
Münze  zahlen.  Alle  öffentlichen  Abgaben  dürfen  nur  noch  in  dieser 
Geldsorte  entrichtet  werden; 

3.  muß  der  Staat  das  Verhältnis  bestimmen,  nach  welchem  die  während 
der  Zeit  des  minderwertigen  Geldes  kontrahierten  Schulden  in  dem 
neuen  Gelde  bezahlt  werden  sollen.  Dabei  werden  sich  einzelne  Will- 
kürlichkeiten nie  ganz  vermeiden  lassen.  Doch  würden  sie  abgeschwächt, 
wenn  etwa  der  Wert  der  während  der  Geldunordnung  eingegangenen 
Schuldverbindlichkeiten  nach  dem  Wechselkurs  des  Tages  bestimmt 
wird,  an  welchem  die  Schulden  aufgenommen  worden  sind.  Bei  jedem 
anderen  Vorgehen  werden  entweder  Gläubiger  oder  Schuldner  auf 
Kosten  des  Gegenkontrahenten  benachteiligt,  so  der  Schuldner  in  be- 
sonders starkem  Maße,  wenn  die  Anordnung  getroffen  wird,  daß  Zins- 
zahlung und  Tilgung  der  alten  Schuld  fortab  in  neuer  Münze  und 
zwar  zum  Nennbetrag  erfolgen  sollen.  Wenn  dagegen,  wie  in  Preußen 
nach  dem  siebenjährigen  Kriege,  ein  Tag  festgesetzt  wird  mit  der 
Bestimmung,  daß  die  vorher  aufgenommenen  Schulden  in  altem  Gelde, 
die  später  aufgenommenen  bis  zu  einem  bestimmten  Tage  mit  bestimm- 
tem Rabatt,  die  noch  neueren  mit  einem  weiteren  bestimmten  Rabatt, 
der  den  ersteren  natürlich  übersteige,  zu  zahlen  sind,  liegt  eine  Un- 
gerechtigkeit gegen  den  Gläubiger  klar  am  Tage; 

4.  Alte  minderwertige  Münzen  erhalten  einen  für  Zahlungen  an  öffent- 
liche Kassen  und  an  Private  festzusetzenden  Zahlwert,  den  ihr  innerer 
Wert  zum  mindesten  um  die  Prägekosten  übersteigen  muß,  damit  die 
Regierung  durch  diese  Maßnahme  nicht  noch  Schaden  erleidet.  Natür- 
lich darf  diese  Unterwertigkeit  des  Zahlwertes  nicht  zu  erheblich  sein, 
da  sonst,  wie  etwa  in  Preußen  nach  1763,  die  Gefahr  einer  Ausfuhr 
der  alten  Münzen  vorliegt; 

5.  Der  Nennwert  des  Papiergeldes  wird  zweckmäßig  auf  den  Kurswert 
herabgesetzt,  auf  den  es  im  Augenblick  der  Geldreform  gesunken  ist. 
Bedenken,  die  Scheine  zu  diesem  Kurse  umlaufen  zu  lassen,  bis  die 
Regierung  sich  in  der  Lage  befindet,  sie  zu  diesem  gegen  reelles  Geld 
einzutauschen,  werden  dann  kaum  zu  erheben  sein. 


2  6  .  II.  Abteilung 

II.  Abteilung. 
Die  Klassiker. 

§  7- 
Adam    Smith. 

Adam  Smith  kann  als  Gegner  des  Staatsschuldenwesens  und  vor  allem 
der  Aufnahme  ewiger  Schulden  angesprochen  werden.  Durch  diese  wird  unter 
anderem  vor  allem  die  Sparsamkeit  der  Fürsten  sehr  ungünstig  beeinflußt.  Mit 
Nachdruck  wendet  er  sich  gegen  die  damals  vielfach  vertretene  Anschauung,  daß 
durch  die  Schulden  eine  Vergrößerung  des  Staatsvermögens  und  Hebung  der 
Wirtschaft  des  Landes  bewirkt  werde.  Dem  Staatsgläubiger  wird  vielmehr  im 
Augenblick  der  Zeichnung  ein  Teil  seines  Kapitals  oder  doch  zum  mindesten 
seines  Jahreseinkommens  der  Eigenschaft  des  Kapitals  entzogen. 

Wegen  aller  mit  der  Staatsschuld  für  Volk  und  Wirtschaftsleben  ver- 
bundenen ungünstigen  Wirkungen  erblickt  er  eine  der  Hauptaufgaben  der  Re- 
gierung in  der  Tilgung  der  Anleihen  etwa  durch  Erhöhung  der  Staatseinnahmen 
oder  Verminderung  der  -Ausgaben,  nicht  aber  etwa  durch  Anlage  eines  Tilgungs- 
fonds, da  sich  eine  Unterbrechung  der  Schuldentilgung  hierbei  doch  nicht  immer 
wird  umgehen  lassen. 

Wird  dagegen  von  einer  Tilgung  abgesehen,  so  ist  mit  einem  dauernden 
Ansteigen  der  Schuldsumme  zu  rechnen.  Von  einer  gewissen  Höhe 
ab  wird  aber  eine  ehrliche  und  volle  Rückzahlung  der  aufgenommenen  Beträge 
nicht  mehr  möglich  sein  —  eine  Gefahr,  die  auch  für  England  nach  Smith 
damals  sehr  nahe  bevorstand!  —  Eine  Entlastung  der  Staaten  kann  alsdann 
nur  noch  durch  einen  Bankrott  erfolgen,  eine  durchaus  verabscheuenswürdige 
Maßnahme,  vor  allem  wenn  dieser  durch  irgendwelche  Machenschaften  verdeckt 
wird.  „Ein  offen  und  ehrlich  eingestandener  Bankrott  ist  stets  die  Maßnahme, 
welche  sowohl  am  wenigsten  entehrend  für  den  Schuldner,  als  auch  am  wenigsten 
verletzend  für  den  Gläubiger  ist."1  („A  fair  open  and  avowed  bankruptcy  is 
always  the  measure,  which  is  both  least  dishonourable  for  the  debtor  and 
least  hurtful  for  the  creditor"2).  Von  einer  solchen  Verschleierung  könne  man 
zum  Beispiel  sprechen  bei  einer  Augmentation,  d.  h.  einer  Übertragung  der 
gleichen  Benennung  auf  eine  kleinere  Münze.  Eine  derartige  Maßnahme  sei 
durchaus  nicht  etwa  eine  Erfindung  der  Neuzeit.  Vielmehr  liegen  selbst  aus 
dem  Altertum  Berichte  über  derartige  Schritte  der  Regierungen  vor,  durch  welche 
die  Staatsgläubiger  besonders  schwer  geschädigt  und  benachteiligt  werden.  Diese 
würden  bei  einem  solchen  Verhalten  besonders  hart  getroffen,  zumal  sie  auch 
noch  andern  Personen  gegenüber  viel  häufiger  im  Verhältnis  von  Gläubigern 
als  von  Schuldnern  stehen  und  somit  nicht  dadurch  entschädigt  werden,  daß 
sie  ihre  Gläubiger  mit  derselben  Münze  bezahlen,  wie  sie  sie  vom  Staate  er- 
halten. Ohne  dem  Staate  einen  Vorteil  zu  bringen,  werden  so  die  Verluste 
der  Staatsgläubiger  nicht  vermindert,  sondern  nur  noch  verschärft.  Viele  un- 
schuldige Leute  werden  ins  Unglück  gestürzt;  eine  allgemeine  höchst  verderb- 
liche Umwälzung  in  den  privaten  Vermögensverhältnissen  muß  eintreten.     Der 


1  A.  Smith  An  inquiry  into  the  nature  and  causes  of  the  wealth  of  nations,  Übersetzung 
Löwenthal,  II.  Auflage  II,  450. 

2  Wealth  of  nations,  Oxford   1869  II,  532. 
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faule  und  verschwenderische  Schuldner  wird  auf  Kosten  des  fleißigen  und 
mäßigen  Gläubigers  bereichert  und  ein  großer  Teil  des  Landkapitals  denjenigen 
Händen  entzogen,  welche  es  vermehrten  und  verbesserten,  um  denjenigen  über- 
liefert zu  werden,  die  es  höchstwahrscheinlich  vergeuden  und  vernichten. 

Noch  verwerflicher  als  dieser  mit  Hinterlist  gepaarte,  aber  immerhin  leicht 
erkenntliche  Volksbetrug  ist  natürlich  die  Verschlechterung  des  Münz- 
gehalts, wie  sie  sich  etwa  unter  Johann  von  Frankreich  ereignet  hat.  Dieser 
ließ  alle  Beamten  schwören,  Stillschweigen  über  den  hinterlistigen  Bankrott  zu 
bewahren.  —  Solche  Münzverschlechterungen  sind  dem  Staate  naturgemäß  nur 
selten  auf  längere  Dauer  von  Vorteil  gewesen.  Bei  ihrer  Entdeckung  durch 
die  Bevölkerung  haben  sie  erklärlicherweise  stets  den  größten  Unwillen  hervor- 
gerufen, und  nicht  selten  hat  sich  der  Staat  daher  gezwungen  gesehen,  nach 
größeren  Münzverschlechterungen  zur  Beruhigung  des  Volkes  die  Münzen  wieder 
auf  die  alte  Feinheit  zu  bringen.  Sehr  schwer  wird  naturgemäß  auch  der  Außen- 
handel durch  eine  derartige  Münzverschlechterung  getroffen.  Das  Zahlen  der 
fremden  Wechsel  in  den  verschlechterten,  hinsichtlich  des  Wertes  unsicheren 
Umlaufsmitteln  muß  ein  Sinken  der  Valuta  herbeiführen.  Dieses  tritt  umso 
stärker  hervor,  als  die  Umlaufsmittel  infolge  der  ungewissen  Zustände  not- 
wendigerweise sogar  unter  ihren  jeweiligen  innern  Wert  bewertet  werden.   („ 

its  currency  being  in  all  foreign  states,  necessarily  valued  even  below  what  it 
is  worth.") 

§  8. 
Robert  Malthus. 

Eine  ganz  andere  Stellung  zu  den  mit  unserem  Problem  zusammen- 
hängenden Fragen  nimmt  Robert  Malthus  ein.  Dieser  hat  in  all  seinen 
Werken  dem  Finanzwesen  nur  wenige  Kapitel  gewidmet  und  auch  hier  das 
Staatsschuldenwesen  nur  ziemlich  nebenbei  erwähnt.  Immerhin  finden  wir,  in 
seinen  verschiedenen  Schriften  zerstreut,  einige  Angaben,  die  auch  an  dieser 
Stelle  von  Interesse  sein  dürften,  zumal  sie  unsere  Frage  mit  einem  Gebiet 
zusammenbringen,  dessen  —  außer  bei  Ricardo  —  in  der  übrigen  Literatur  über 
Schuldenwesen  und  Staatsbankrott  sonst  nur  vereinzelt  Erwähnung  getan 
ist,  nämlich  der  Zollpolitik. 

Im  allgemeinen  beurteilt  Malthus  die  Frage  des  öffentlichen  Kredits  im 
Vergleich  zu  seinen  Zeitgenossen  verhältnismäßig  günstig.  Vor  allem  hebt  er 
den  vorteilhaften  Einfluß  der  Staatsschulden  auf  Verteilung  und  Hebung  des 
Volkswohlstandes  hervor.  Letztere  ist  nach  ihm  eine  Folge  der  durch  die 
Schulden  bewirkten  Aufrechterhaltung  eines  Gleichgewichts  zwischen  Ertrag  und 
Verbrauch  und  somit  der  Vermeidung  der  Überproduktion.  Natürlich  darf  die 
Schuldhöhe  ein  gewisses  Maß  nicht  übersteigen.  Innerhalb  dieser  Grenzen  ist 
aber  einer  Tilgung  der  Schulden  nur  bedingt  zuzuraten,  da  mit  ihrem  Sinken 
naturgemäß  auch  ihr  günstiger  Einfluß  stark  verringert  wird. 

Ein  allzustarkes  Anwachsen  der  Schuldsumme  sei  allerdings  schon  aus 
dem  Grunde  bedenklich,  als  dieses  ständig  zunehmende  Staatseinnahmen  er- 
fordert; diese  aber  müßten  größtenteils  aus  den  Steuern  gezogen  werden. 
Dauernd  steigende  Steuersummen  können  aber  auf  die  Dauer  nur  bei  stets 
allendem  Geldwerte  sowie  dem  dadurch  bewirkten  großen  Ansporn  zur  Tätig- 
keit und  zur  Sparsamkeit  bei  den  erwerbtreibenden  Klassen  aufgebracht  werden. 


2  8  H-  Abteilung 

In  dem  Sinken  des  Geldwertes,  das  vor  allem  auch  durch  starke  Papier- 
geldmissionen hervorgerufen  werden  kann,  erblickt  Malthus  eine  ungerechtfertigte 
Benachteiligung  der  Effektenbesitzer  zu  Gunsten  der  gewerbetreibenden  Klassen. 
Schon  aus  Gerechtigkeitsgründen  muß  daher  der  Staat,  soweit  er  Schulden 
aufgenommen  hat,  von  der  Ausgabe  neuen  Papiergeldes  oder 
auch  von  ähnlichen  Schritten,  welche  Kursschwankungen  hervorrufen,  Abstand 
nehmen.  Denn  wie  das  Fallen,  so  birgt  auch  das  Steigen  des  Kurses  große 
Ungerechtigkeiten  und  Gefahren  in  sich.  So  wird  u.  a.  durch  den  starken 
Steuerdruck  die  Unsicherheit  der  in  den  Staatspapieren  angelegten  Vermögen 
sehr  erhöht.  Auf  Kosten  von  Landwirtschaft,  Handel  und  Industrie  strömt 
den  Effektenbesitzern  vorerst  ein  ungerechtfertigter  Gewinn  zu.  Die  Regierung, 
die  für  die  Staatsanleihen  weiterhin  nominell  5  °/o  Zinsen  zahlen  muß,  hat  tat- 
sächlich 6,  7,  8  und  mehr  vom  Hundert  aufzubringen.  Damit  steigt  natürlich 
auch  der  tatsächliche  Steuerertrag.  Für  diesen  aber  haben  die  gewerbetrei- 
benden Klassen  aufzukommen,  deren  Einkommen  von  den  Schwankungen  des 
Geldwertes  abhängt.  Immer  drückender  müssen  sie  auf  die  Dauer  die  schwere 
Schuldenlast  empfinden.  Immer  stärker  wird  der  Wunsch  zunehmen,  sich  von 
ihr  zu  befreien.  Schließlich  wird  die  Zinszahlung  im  ganzen  Lande  eingestellt. 

Welches  Mittel  aber  hat  die  Regierung  in  der  Hand,  um  die  Gefahr 
eines  derartigen  Steigens  des  Geldwertes  mit  all  seinen  höchstbedrohlichen 
Folgen  möglichst  zu  verhindern?  —  Da  nach  Malthus  diese  Bewegung  des 
Geldwertes  vor  allem  durch  ein  starkes  Sinken  der  Getreide-  und  Warenpreise  her- 
vorgerufen wird,  das  demnach  also  durchaus  nicht  unbedingt  im  Interesse  aller 
Volksschichten  liegt,  muß  die  Regierung  alles  daran  setzen,  um  das  Land  vor 
einem  zu  starken  Preissturz,  vor  allem  des  Getreides,  zu  bewahren.  Als  Mittel 
hierzu  wird  die  Erhebung  eines  Einfuhrzolls  vorgeschlagen,  welcher  zugleich 
zur  Steigerung  der  heimatlichen  Produktion  beiträgt. 

Natürlich  ist  auch  bei  Erhaltung  normaler  Preise  bei  ständiger  Be- 
nutzung des  Staatskredits  die  Gefahr  eines  Bankrotts  nicht  von  der 
Hand  zu  weisen,  denn  bei  einer  übergroßen  Staatsschuld  muß  schließlich  alle 
nicht  unmittelbar  an  ihr  Beteiligten  das  Gefühl  beherrschen,  daß  sie  bei  einer 
Tilgung  der  Schuld  eine  große  und  unmittelbare  Erleichterung  empfinden 
würden,  zumal  durch  das  Vorhandensein  dieser  Schuld  eine  tunliche  Beschrän- 
kung der  Ausgaben  auf  die  Steuerhöhe  fast  ohne  Einfluß  bleiben  muß. 

Trotz  all  der  Gefahren,  die  somit  eine  zu  hohe  Schuldsumme  und  ein 
dauerndes  Ansteigen  derselben  natürlich  mit  sich  bringen  kann,  teilt  Malthus 
doch  durchaus  nicht  die  Befürchtung  Humes  und  Smiths,  daß  eine  Erhöhung 
der  damals  bereits  recht  bedeutenden  englischen  Staatsschuld  zum  Bankrott 
führen  müsse.  Die  Auffassung  dieser  beider  Autoren  führt  er  vielmehr  darauf 
zurück,  daß  sie  den  gewaltigen  Zuwachs  an  Produktionskraft  des  Staates  nicht 
hätten  voraussehen  können.  Ein  Aufwand,  der  das  Land  im  Jahre  1770  noch 
an  den  Rand  des  Verderbens  geführt  haben  würde,  würde  vielleicht  jetzt  (18 16) 
gerade  zur  Instandhaltung  seiner  Produktionskraft  ausreichen. 

Auch  zur  Frage  der  Kriegskostendeckung  hat  Malthus  kurz  Stellung 
genommen.  Im  Gegensatz  zu  Ricardo  tritt  er  auch  hier  für  die  Deckung  der 
Ausgaben  durch  Schuldaufnahme  ein;  denn  bei  der  Aufbringung  der 
gesamten  Kosten  durch  Steuern  muß  ein  armes  Land  infolge  andauernden 
Aufzehrens  seiner  Kapitalien  sich  schließlich  infolge  vollkommener  Erschöpfung 
dem   Feinde   ergeben.     Aber   auch   in   einem   reichen  Staat   werden   durch  die 
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Deckung  der  Ausgaben  für  längere  Kriege  durch  Steuererhebung  schließlich 
die  bedenklichsten  Folgen  heraufbeschworen.  Selbst  wenn  die  Steuern  aus 
dem  Einkommen  des  Landes  gezahlt  werden,  müssen  sie  eine  Einschränkung 
seines  Verbrauchs  herbeiführen.  Dieser  werden  sich  seine  Gewohnheiten 
anpassen,  sodaß  schließlich,  wenn  bei  Kriegsende  die  große  Menge  Steuern 
plötzlich  fortfällt,  das  Gleichgewicht  zwischen  Ertrag  und  Verbrauch  völlig  ge- 
stört werden  muß.  Für  längere  Zeit  wird  sich  auf  allen  Gebieten  der  produk- 
tiven Tätigkeit  eine  Stockung  fühlbar  machen.  Die  Schäden,  welche  die  Auf- 
lage von  Steuern  mit  sich  bringt,  werden  eben  durch  ihre  Aufhebung  bei 
weitem  nicht  wieder  gutgemacht.  Trägheit  und  Sparsamkeitstrieb  werden  bei 
jedem  Einzelnen  ein  mächtiges  Gegengewicht  gegen  die  Ausgabe  von  Geldern 
bilden.  Daher  werden  die  Menschen  alsdann  nicht  immer  soviel  erzeugen  und 
verbrauchen,  wie  in  ihren  Kräften  steht. 

Mit  dieser  äußerst  starken  Fürsprache  für  den  Staatskredit  steht  Mal- 
thus  unter  den  Klassikern  allein  da.  Weiter  unten  werden  wir  sehen,  daß 
denn  auch  seine  diesbezüglichen  Ausführungen,  soweit  überhaupt  auf  dieselben 
eingegangen  wird,  bei  seinen  Zeitgenossen  wie  auch  den  späteren  National- 
ökonomen im  großen  und  ganzen  durchaus  abgelehnt  werden.  Sein  in  seiner 
Auffassung  von  der  Verteilung  des  Volkswohlstandes  begründetes  Argument  für 
den  Staatskredit  wird  — '  das  kann  man  wohl  ohne  Übertreibung  behaupten  — 
wie  früher  so  auch  heute  fast  ausnahmslos  verworfen. 

§  9- 
David  Ricardo. 

Mit  Ricardo  wenden  wir  uns  nunmehr  demjenigen  Vertreter  der 
klassischen  Schule  zu,  welcher  der  von  uns  zu  behandelnden  Frage  die  größte 
Aufmerksamkeit  geschenkt  hat.  In  seinen  verschiedensten  Werken  und  Ab- 
handlungen sowie  in  seinen  zahlreichen  Briefen  hat  er  des  häufigeren  zu  dem 
Staatsbankrottproblem  und  den  dasselbe  eng  berührenden  Gebieten  der  Geld- 
entwertungs-  und  Devalvationsfragen  sowie  der  Schuldentilgung  ausführlich 
Stellung  genommen. 

Bei  fast  allen  diesbezüglichen  Ausführungen  nimmt  er  seinen  Ausgangs- 
punkt nicht  wie  in  seinem  bekannten  theoretischen  Werke  von  allgemeinen 
aprioristischen  Gesetzen,  um  aus  ihnen  mit  Hilfe  isolierender  Abstraktion  ein 
Lehrsystem  zu  entwickeln,  sondern  es  ist  vielmehr  die  damalige  tatsächliche 
Lage  des  englischen  Geld-  und  Staatsschuldenwesens,  das  seinen  von  uns  nun- 
mehr näher  zu  beleuchtenden  Darstellungen  zu  Grunde  liegt.  Soweit  es  bei  der 
teilweisen  engen  Verquickung  beider  Gebiete  möglich  ist,  wollen  wir  auch  im 
folgenden  scharf  trennen  zwischen  den  den  Bankrott  berührenden  Fragen,  die 
auf  dem  Gebiete  des  Geldwesens  liegen,  und  solcheu,  die  das  eigentliche 
Schuldenwesen  betreffen.  Doch  sei  vor  dem  Eingehen  auf  die  Lehren 
Ricardos  ein  kurzer  Blick  auf  die  damalige  Lage  des  englischen  Geld-  und 
Finanzwesens  geworfen ! 

Am  3.  Mai  1797  war  die  Regierung  infolge  des  starken  Zusammen- 
schrumpfens  des  Goldvorrats  der  Bank  von  England,  das  vor  allem  durch  die 
großen  Kreditgewährungen  an  das  Ausland  hervorgerufen  worden  war,  dann 
aber  auch  infolge  der  starken  Steigerung  des  Notenumlaufs  zum  Erlaß  der 
Restriktionsakte   geschritten.      Gleichzeitig  trat   seit  jenem   Augenblick   in 
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besonders  starkem  Umfange  eine  zunehmende  Geldentwertung  ein  und  zwar 
sowohl  auf  dem  In-  als  auch  auf  dem  Auslandsmarkte.1  Daneben  machte  sich 
ein  steigendes  Goldagio  den  Banknoten  gegenüber  sowie  ein  Steigen  des  Lon- 
doner Marktpreises  für  Gold  über  den  von  der  Münze  gezahlten  Preis  bemerk- 
bar —  Erscheinungen,  die  natürlich  das  wissenschaftliche  Interesse  besonders 
stark  auf  sich  lenken  mußten.  —  Der  glückliche  Ausgang  des  Krieges  ermög- 
lichte schon  wenige  Monate  nach  Abschluß  des  endgültigen  Friedens  die  Ver- 
kündung der  Rückkehr  zur  Goldwährung,  deren  endgültige  Wiedereinführung 
durch  die  Peels'  Currency  Bill  vom  5.  Mai  18 19  verfügt  wurde;  und  zwar 
wurde  bestimmt,  daß  nach  einer  gewissen  Zeit  die  Einlösung  der  Noten,  deren 
Umlaufsmenge  während  der  Kriegsjahre  von  9  bis  10  Millionen  £  auf  28 
Millionen  £  gestiegen  war,  nicht  zum  Markt-  sondern  zum  Münzpreise  erfolgen 
sollte.  Dieses  Ziel  war  natürlich  nicht  mit  einem  Male  zu  erreichen.  Viel- 
mehr erfolgte  anfänglich  die  Einlösung  gegen  Barren,  wobei  ein  Preis  von  4  £ 
1  s.  per  Unze  festgesetzt  worden  war.  Weniger  als  60  Unzen  Gold  brauchten 
nicht  abgegeben  zu  werden.  Schon  einige  Monate  später  wurde  der  Goldpreis 
herabgesetzt,  um  bereits  seit  dem  1.  Mai  1821  für  die  Einlösung  den  Münz- 
preis von  3  £  17  s.  10Y2  d.  zugrunde  zu  legen.  Die  fundierte  Schuld  des 
Königreiches  hatte  bei  Kriegsende  eine  Höhe  von  etwa  850  Millionen  £  erreicht. 
Selbstverständlich  mußten  diese  Erscheinungen  das  Interesse  der  National- 
ökonomie fast  voll  und  ganz  in  Anspruch  nehmen.  Worauf  waren  alle  diese 
Erscheinungen,  worauf  das  Sinken  der  Valuta,  worauf  das  des  Binnenwertes 
des  Geldes  zurückzuführen?  —  Gar  bald  traten  sich  bei  der  theoretischen 
Erörterung  über  diese  Fragen  zwei  Richtungen  einander  scharf  gegenüber.  Gegen 
die  Anschauung,  daß  der  Grund  dieser  Anzeichen  nur  auf  der  Warenseite  — 
Mangel  an  Waren  und  ungünstige  Handelsbilanz  —  liege,  wandten  sich  die 
Bullionisten,  welche  Preis-  und  Valutabewegungen  einzig  und  allein  auf  den 
inneren  Zustand  des  englischen  Geldwesens  zurückführten,  jedweden  Einfluß 
der  Handelsbilanz  aber  entweder  glattweg  ablehnten  oder  doch  nur  in  ganz 
beschränktem  Umfange  zugaben.  Als  Hauptvertreter  dieser  Richtung  kann 
Ricardo  angesehen  werden.  Dieser  hatte  im  August  1809,  veranlaßt  durch 
die  gerade  damals  höchst  bedenkliche  Steigerung  des  Goldagios  den  Noten 
gegenüber2,  in  drei  im  Morning  Chronicle  erschienenen  Artikeln,  welche  „der 
Goldpreis"  („The  price  of  gold")  betitelt  waren,  zu  den  englischen  Geldverhält- 
nissen Stellung  genommen.  Diese  Artikel  sind  unter  dem  Titel  „Three  letters 
on  the  Price  of  Gold  by  David  Ricardo  —  A  reprint  of  economic  tracts" 
durch  Hollander,  Baltimore  neu  herausgegeben  worden. 

Als  gänzliche  Neu-  und  Umarbeitung  dieser  Artikel  kann  die  einige 
Monate  später  erschienene  Broschüre  „Der  hohe  Preis  der  Edelmetalle"  („On 
the  high  Price  of  Bullion")  angesehen  werden.  In  dieser  Schrift  kommt 
Ricardo  u.  a.  auf  die  damalige  Streitfrage  zu  sprechen,  ob  die  Wertverschiebungen 
zwischen  Note  und  Gold  auf  ein  Steigen  des  Wertes  des  letzteren  oder  auf 
einen  Kursrückgang  des  Papiergeldes  zurückzuführen  seien.      Im  Gegensatz  zu 


1  Nach  Tooke  und  Newmarch:  „Die  Geschichte  und  Bestimmung  der  Preise  während 
der  Jahre  1797  bis  1857"  stieg  der  Preis  für  I  Quarter  Weizen  allein  in  der  Zeit  von  1797 
bis  1800  von  53  auf  128  s.  (Siehe  Diehl:  „Über  Fragen  des  Geldwesens  und  der  Valuta 
nach  dem  Kriege",  II.  Auflage,  Jena  192 1,  S.  12). 

In  diesem  Jahre  stieg  binnen  weniger  Monate  das  Goldagio  von  21/, — 3  auf  13 — i4°/<r 
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anderen  Theoretikern  der  damaligen  Zeit  vertritt  er  letzteren  Standpunkt. 
„Man  darf  nur  eine  Unze  Gold  oder  3  £  17  s.  io1  •>  d.  mit  Waren  ver- 
gleichen, und  es  wird  sich  zeigen,  daß  sie  im  gleichen  Verhältnis  zueinander 
stehen  wie  vordem;  ist  dies  nicht  der  Fall,  dann  ist  das  auf  vermehrte  Be- 
steuerung oder  eine  der  andern  Ursachen  zurückzuführen,  die  ja  andauernd 
seinen  Preis  beeinflussen.  Vergleicht  man  aber  den  Ersatz  für  eine  Unze  Gold, 
3  £  17  s.  io1/*  d.  in  Banknoten  mit  Waren,  dann  tritt  die  Entwertung  der  Noten 
zu  Tage.  Auf  jedem  Markte  der  Welt  bin  ich  genötigt,  4  £  10  s.  in  Bank- 
noten herauszugeben,  um  die  gleichen  Mengen  Waren  zu  kaufen,  die  ich  für 
das  Gold  haben  kann,  das  in  3  £  17  s.  io1/«  d.  Münze  enthalten  ist."1  Aus 
der  Tatsache,  daß  eine  Guinee  in  Hamburg  auf  26 — 28  s.  bewertet  würde, 
dürfte  keineswegs  geschlossen  werden,  daß  ein  Guineestück  in  Hamburg  für 
soviel  Silber  verkauft  werden  kann,  wie  in  26  oder  28  s.  enthalten  sind.  Da- 
gegen würde  man  für  die  Menge  Silber,  die  dem  Pari  eines  £  in  Friedens- 
zeiten entspräche,  in  Hamburg  sehr  wohl  einen  Wechsel  kaufen  können,  der 
in  London  in  Banknoten  zu  26  oder  28  s.  gezahlt  wird.  Also  ein  klarer  Be- 
weis der  Entwertung  der  englischen  Umlaufsmittel!  Später  hat  Ricardo  übri- 
gens zugegeben,  daß  die  Wertbeständigkeit  der  Edelmetalle  durch  ihn  zum 
Teil  erheblich  überschätzt  worden  sei  und  daß  letztere  im  Verlaufe  des  Krieges 
sehr  wohl  starken  Schwankungen  unterworfen  gewesen  waren  —  Schwankungen, 
welche  nach  dem  starken  Sinken  des  Edelmetallpreises  beim  Frieden  von  18 14 
und  seinem  Emporschnellen  bei  der  Rückkehr  Napoleons  nicht  unberücksichtigt 
bleiben  dürfen2,  „aber  selbst  wenn  man  all  dieses  zugesteht,  so  berührt  das 
doch  nicht  die  Theorie  der  Bullionisten/' 

Die  Ursache  der  starken  Geldentwertung  führt  Ricardo  als  Anhänger  der 
Quantitätstheorie  natürlich  im  wesentlichen  auf  die  starke  Vermehrung  der  Noten 
infolge  der  Restriktionsakte  von  1797  zurück.  Wenn  wir  ihn  an  dieser  Stelle 
als  Quantitätstheoretiker  bezeichnen,  müssen  wir  uns  wohl  bewußt  sein,  daß  er 
nur  bedingter  Vertreter  dieser  Lehre  war.  Aus  verschiedenen  Stellen  seiner 
Werke  tritt  er  uns  vielmehr  als  Anhänger  der  später  vor  allem  von  Senior 
und  unter  gewissen  Vorbehalten  von  J.  Helferich  vertretenen  Produktions- 
kostentheorie entgegen.  Durch  diese  wird  der  Wert  des  Geldes  entsprechend 
dem  anderer  Waren  zurückgeführt  auf  die  zur  Gewinnung  und  Herbeischäffung 
der  Edelmetalle  notwendigen  Produktionskosten.  Für  Ricardo  gilt  letztere 
Theorie  gewissermaßen  nur  in  einem  normalen  und  idealen  Zustande,  d.  h.  zu 
einer  Zeit,  in  der  die  Menge  des  Geldes  zur  Menge  und  Tauschwert  der  durch 
seine  Vermittlung  umgesetzten  Ware  im  richtigen  Verhältnis  stehe.  Anderen- 
falls —  also  im  allgemeinen  —  dagegen  ist  für  die  Bestimmung  des  Wertes 
des  Geldes  die  allerdings  motivierte  Quantitätstheorie  maßgebend,  nach  welcher 
sich  seine  Höhe  aus  dem  Verhältnis  der  umlaufenden  Geldmenge  zu  der  ihr 
gegenüberstehenden  auf  den  Markt  gebrachten  Warenmenge  ergibt.3 


1  Diehl-Mombert  a.  a.  O.  S.  86. 

2  In  jener  Zeit  war  der  Goldpreis  allerdings  außerordentlich  starken  Veränderungen 
unterworfen  gewesen.  So  war  er  im  Laufe  des  Monats  Juli  18 14  von  5  £  3  s.  auf  4  £  10  s. 
gesunken,  um  in  einer  annähernd  gleichen  Zeitperiode  1815  infolge  der  Rückkehr  Napoleons 
von  4  £  9  s.  auf  5  £  7  s.  in  die  Höhe  zu  schnellen.  (Diehl  a,  a  O.). 

3  In  ihrer  naiven  Form  besagt  die  Qnantitätstheorie,  daß  einerseits  ein  Steigen  der 
Warenmenge    unter  sonst  gleichen  Verhältnissen,  andrerseits  eine  Verringerung  der   Umlaufs- 
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Nach  Ricardos  Auffassung  waren  vor  der  Einführung  der  Banknote  die 
Edelmetalle  als  Zirkulationsmittel  unter  den  Kulturländern  der  Erde  in  einem 
Verhältnis  verteilt,  das  ihrem  Handel  und  Reichtum  und  daher  auch  der 
Zahl  und  der  Häufigkeit  der  in  ihnen  zu  leistenden  Zahlungen  entsprach. 

Die  Vermehrung  der  Edelmetalle  in  einem  Lande  etwa  infolge  der  Ent- 
deckung von  Goldminen  daselbst  muß  auf  Grund  der  Quantitätstheorie  eine 
Steigerung  der  Preise  und  im  Anschluß  daran  eine  Abwanderung  von  Geld 
bis  zur  Wiederherstellung  des  Gleichgewichtes  der  Zirkulationsmengen  in  den 
verschiedenen  Staaten  herbeiführen.  Eine  ähnliche  Wirkung  wie  die  Entdeckung 
einer  derartigen  Goldmine  auf  die  Preisbildung  im  Inlande  hat  nun  die  Aus- 
gabe von  Banknoten  in  diesem  Lande  zur  Folge.  „Das  im  Umlauf  befindliche 
Tauschmittel  würde  entwertet  und  die  Warenpreise  erführen  eine  entsprechende 
Steigerung.  Das  Gleichgewicht  zwischen  diesem  Lande  und  den  übrigen  ließe 
sich  nur  durch  Ausfuhr  eines  Teiles  seiner  Münze  wieder  herstellen." x  Gegen 
eine  derartige  Abwanderung  des  Edelmetallgeldes  sowie  seine  immer  stärkere 
Ersetzung  durch  Banknoten  liegen  Bedenken  volkswirtschaftlicher  Art  nicht  vor, 
solange  die  Bank  ihre  Noten  auf  Wunsch  in  bar  einlöst,  denn  es  würden  nie 
mehr  Noten  ausgegeben,  als  die  Höhe  der  Summe  betiüge,  welche  auch  ohne  die 
Bank  im  Umlauf  gewesen  wäre.2  Die  Verdrängung  eines  höchst  kostbaren 
durch  ein  völlig  wertloses  Umlaufmittel  sei,  wie  auch  bereits  Adam  Smith  her- 
vorgehoben habe,  im  Gegenteil  insofern  durchaus  zu  begrüßen,  als  es  die  Edel- 
metalle, welche  bisher  keinen  Ertrag  abwarfen,  in  ein  ertragsfähiges  Kapital 
umwandle.  Auch  späterhin  tritt  Ricardo  in  seinen  verschiedensten  Abhand- 
lungen, Briefen  und  Parlamentsreden  immer  wieder  für  den  Umlauf  von  Papier- 
geld an  Stelle  der  Edelmetalle  ein.  Als  erste  Voraussetzung  für  die  Erhaltung 
des  Wertes  sowie  Einschränkung  des  Umlaufes  betont  er  immer  wieder  die 
unbedingte  Notwendigkeit  der  Einlösbarkeit  dieser  Papierzeichen  zu  einem  festen 
Satz.  So  schreibt  er  an  Sinclair,  der  sich  gleichfalls  für  eine  Papiergeld- 
zirkulation ausgesprochen  hatte:  „Ich  stimme  mit  Ihnen  überein  in  der  Beur- 
teilung der  Wohltaten,  welche  sich  aus  einem  Papier-  anstelle  eines  Münz- 
umlaufes ergeben,  und  ich  wünsche  niemals  eine  andere  Zirkulation  in  diesem 
Lande  eingeführt  zu  sehen;  aber  unsere  Ansichten  unterscheiden  sich  hinsichtlich 
der  Maßnahmen,  welche  zur  Regelung  seines  Wertes  und  seiner  Gesamtsumme 
getroffen  werden  müssen.  Das  erfolgt  nach  meiner  Ansicht  am  besten  dadurch, 
daß  man  es  zu  einem  festen  Satze  gegen  Edelmetall  einlösbar  macht."  („I  agree 
with  you  on  the  benefits  resulting  from  a  paper  instead  of  a  coin  circulation, 
and  I  never  wish  to   see  any   other  established  in   this  country;  but  we  difer 


mittelmenge  gleichfalls  ceteris  paribus  ein  entsprechendes  Sinken  der  Warenpreise  automatisch 
zur  Folge  habe  und  umgekehrt.  In  dieser  ursprünglichen  Fassung  darf  diese  Lehre  wohl  als 
zuerst  von  Bodinus  aufgestellt  gelten.  Später  ist  sie  dann  von  Locke,  Montesquieu 
und  David  Hume  aufgegriffen  und  teilweise  weitergebildet  worden.  So  hat  letzterer  bereits 
hervorgehoben,  daß  für  eine  Einwirkung  der  Warenpreise  nur  Veränderungen  im  Verhältnis 
des  wirklich  im  Umlauf  befindlichen  Geldes  zu  der  tatsächlich  angebotenen  Warenmenge  in 
Frage  kommen  können  und  daß  zudem  diese  Wirkung  nicht  plötzlich,  sondern  vielmehr  nur 
ganz  allmählich  den  Bewegungen  auf  Geld-  und  Warenseite  folgen. 

1  Diehl-Mombert,  I,  64. 

2  ebenda  I,  67. 
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on  the  means  of  regulating  its  value  and  amount.  That  I  think  is  to  be  done 
best,  by  making  it  exchangeable  for  bullion,  at  a   fixed  rate." *) 

Dagegen  wird  durch  die  Befreiung  der  ausgebenden  Stelle  von  der  Ver- 
pflichtung der  Noteneinlösung  diese  in  den  Stand  gesetzt,  Menge  und  Betrag 
der  Noten  beliebig  zu  vermehren  und  dadurch  den  Wert  ihrer  Einheit  nach 
ihrem  Belieben  zu  regulieren,  wird  doch  infolge  der  Befreiung  von  der  Bar- 
einlösung jedwede  Befürchtung  der. Bankdirektoren,  ihre  Unternehmen  der  Ge- 
fahr zu  starker  Bargeldabhebungen  auszusetzen,  beseitigt!  Die  Herausgabe 
einer  übermäßigen  Papiergeldmenge,  deren  Umlauf  sich  notwendigerweise  auf 
das  Emissionsland  beschränken  müsse,  sei  daher  auch  die  Ursache  der  Ver- 
schlechterung des  tatsächlichen  Wertes  der  Banknoten  in  England.  Diese  Ent- 
wicklung hätte  sich  sehr  wohl  vermeiden  lassen,  wenn  die  Bank  ihre  Noten- 
ausgabe in  vernünftigen  Grenzen  gehalten  haben  würde,  d.  h.  auf  den  Betrag 
beschränkt  hätte,  der  ein  Überschreiten  des  Marktpreises  über  den  Münzpreis 
des  Goldes  hinaus  verhindert  haben  würde. 

Im  weiteren  Verlauf  seiner  Abhandlung  kommt  Ricardo  auf  die  Mittel 
zu  sprechen,  die  nach  seiner  Ansicht  der  sinkenden  Tendenz  des  englischen 
Geldwertes  Halt  gebieten  und  eine  Wiederherstellung  des  früheren  Zustandes 
würden  herbeiführen  können.  Als  notwendigstes  und  einziges  Heilmittel  gegen 
die  bisherigen  Schäden  fordert  er  eine  allmähliche,  vielleicht  erst  in  einer  Reihe 
von  Jahren  erreichbare  Verminderung  der  umlaufenden  Notenmenge  bis  zur 
Beseitigung  jedweder  Differenz  zwischen  dem  Werte  der  Noten  und  der  durch 
sie  repräsentierten  Münzen,  d.  h.  mit  andern  Worten  „bis  die  Preise  von  Gold- 
und  Silberbarren  wieder  auf  den  Stand  der  Münzpreise  gesunken  sind"2.  Eine 
plötzliche  Beschränkung  der  ausgegebenen  Notenmenge  sei  dagegen  keinesfalls 
anzuraten.  Durch  diese  würde  vielmehr  eine  völlige  Stockung  des  inneren 
Verkehrs  pp.  herbeigeführt,  und  somit  ein  Riesenschaden  angerichtet  werden. 
Wenn  allerdings  von  verschiedenen  Seiten,  wie  von  Sinclair,  die  Hauptursache 
der  schlechten  englischen  Wirtschaft  nach  Kriegsende  auf  die  damalige  Ein- 
schränkung des  Umlaufes  der  Noten  an  sich  zurückgeführt  würde,  so  sei  dem 
nur  bedingt  zuzustimmen.  Jedenfalls  aber  müsse  ein  solches  Opfer  not- 
wendig dargebracht  werden,  um  zu  einer  Wiedergesundung  des  Geldwesens 
zu  gelangen,  denn  nur  infolge  einer  solchen  Reduktion  würde  die  Bank  über- 
haupt in  den  Stand  gesetzt  werden  können,  jedweden  an  sie  gestellten  Bar- 
geldforderungen zu  genügen.  „Mag  das  Heilmittel  auch  noch  so  drückend 
sein,  so  ist  es  doch  eine  notwendige  Folge  eines  früheren  Irrtums".  („The 
remedy  grievous  as  it  is,  is  the  necessary  consequence  of  former  error"3). 
Im  übrigen  aber  sei  die  ungünstige  Lage  im  Wirtschaftsleben  zum  großen 
Teil  auf  einen  Rückgang  der  Rohprodukte  zurückzuführen,  der  natürlich  bei 
jedwedem    anderem   Währungsmittel    ebensogut    eingetreten   wäre.      Diejenigen, 

1  Brief  an  Sinclair  vom  u.V.  1820  (Letters  to  Trower,  .  .  .,  S.  110).  Die  in  dieser 
Abhandlung  angezogenen  Briefe  befinden  sich,  soweit  sie  gerichtet  sind:  1.  an  Malthus  in 
seinen  „Letters  to  Malthus"  (ed.  by  Bonar  and  Hollander  1887),  im  folgenden  L.  t.  M.; 
2.  an  Mc.  Culloch  in  seinen  „Letters  to  Mc.  Culloch"  (ed.  by  Hollander,  1895  New- York), 
im  folgenden  L.  t.  C;  3.  an  andere  in  seinen  „Letters  to  Trower  and  others"  (Oxford  1899), 
im  folgenden  L.  t.  T. 

2  Diehl-Mombert  a.  a.  O.  I..98. 

3  Brief  an  Sinclar  vom  4.  V.  181 7  („L.  t.  T."  S.  33.) 
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die  hierdurch  geschädigt  werden,  haben  aber  natürlich  ebensowenig  Anspruch 
auf  Unterstützung  wie  die  Farmer  in  Westindien,  die  durch  irgendwelche  un- 
günstigen Ereignisse  Verluste  erleiden. 

Aus  diesem  Grunde  dürften  die  Bestimmungen,  welche  die  Aufhebung 
der  Restriktionsakte  beträfen  und  bereits  teilweise  zur  Durchführung  gebracht 
worden  wären,  unter  keinen  Umständen  wieder  aufgehoben  werden.  Ebensowenig 
dürfe  zu  einer  Steigerung  des  Geldumlaufes  zurückgekehrt  werden.  „Ich  hoffe 
stark,  daß  wir  durch  die  von  uns  gemachte  Erfahrung  soviel  profitieren  werden, 
daß  wir  niemals  eine  Wiederholung  einer  so  gefährlichen  Maßnahme  wie  die 
von  1797  wagen  werden".  („I  am  in  hopes  ....  that  we  shall  so  far  profit 
by  our  past  experience  as  never  to  venture  on  the  repetition  of  so  dangerous 
a  measure  as  that  of   1797"  1). 

Eine  Neuausgabe  von  Noten  würde  zwar  neben  einer  Steigerung  aller 
Warenpreise  auf  der  anderen  Seite  eine  sehr  große  Erleichterung  der  Steuerlast  zur 
Folge  haben,  sei  aber,  wie  er  wiederholt  hervorhebt,  als  höchst  unpolitische 
Maßnahme  sowie  als  Ungerechtigkeit  gegen  die  Gläubiger  zu  Gunsten  der 
Schuldner  anzusehen. 

Bevor  durch  die  vorgeschlagene  Einschränkung  die  Beseitigung  des  der- 
zeitigen ungünstigen  Wechselstandes  sowie  der  Spannung  zwischen  Markt-  und 
Münzpreis  des  Goldes  erreicht  worden  ist,  muß  von  einer  Wiederaufnahme  der 
Bareinlösung  dringend  abgeraten  werden  und  zwar  selbst  für  den  Fall,  daß  die 
Bank  mehr  Guineestücke  im  Besitze  habe,  als  Noten  im  Umlauf  seien,  da  unter 
diesen  Umständen  nämlich  der  Überschuß  des  Papiergeldumlaufes  an  der  Bank 
gegen  Goldstücke  eingetauscht  werden  würde.  Letztere  würden  alsdann  aus- 
geführt werden  und  so  plötzlich  aus  dem  Umlauf  verschwinden.  Daher  müsse 
unter  allen  Umständen  vorerst  der  Überschuß  der  Noten  eingezogen  werden. 
Alsdann  erst  kann  die  Bareinlösung  und  zwar  möglichst  gegen  Barren  auf- 
genommen werden;  diese  Einlösung  sei,  wie  er  in  seiner  Abhandlung  „Vor- 
schläge für  eine  wirtschaftlich  empfehlenswerte  und  sichere  Währung"  („Proposais 
for  an  economical  and  secure  currency."  18 16),  betont,  einer  solchen  gegen 
Münzen  vorzuziehen,  und  zwar  schon  wegen  der  zur  Einführung  der  letzteren 
erforderlichen  erheblichen  Goldkäufe.  „Die  Rückkehr  zur  Münzzahlung  scheint 
mir  unnotwendig  und  wahrscheinlich  nicht  von  einem  Vorteil  begleitet." 
(„.  .  .  the  reverting  to  specie  payments  appears  to  me  unnecessary  and  not 
likely  to  be  attended  with  any  advantage," 2) 

Zur  möglichsten  Erleichterung  der  Geschäftsabwickelung  der  Bank  sei  die 
Einlösung  zweckmäßig  noch  weiteren  Einschränkungen  zu  unterwerfen,  wie  etwa 
der  Bestimmung,  daß  sie  nur  von  einem  bestimmten  Mindestbetrag  ab  erfolgen 
dürfe,  sowie  ferner  der  Festsetzung  einer  Differenz  des  Kauf-  und  Verkaufs- 
preises für  Gold  an  der  Bank.3  Auf  diese  Weise  werde  man  zu  dem  voll- 
kommensten Währungszustande  gelangen,  der  überhaupt  im  Bereiche  der  Mög- 
lichkeit liege.     Würden  doch  folgende  Voraussetzungen  erfüllt: 

1.  Möglichste  Sicherung  des  Publikums  gegen  jede  Geldveränderung,  so- 
weit dieselbe  nicht  auf  Wertschwankungen  des  der  Währung  zugrunde 
liegenden  Metalls  beruht; 

1  Schreiben  an  Culloch  vom  30.  VI.  1821.     („L.  t.  C."  S.  III.) 

2  Schreiben  an  Trower  vom  28.  V.  1819.     (L.  t.  T."  S.  74.) 

3  Als  Kaufpreis  schlägt  er  einen  Preis  von  3  £  17  sh,  als  Verkaufspreis  den  Münzpreis, 
also  3  £   17  sh   iof  d  für  die  Unze  vor. 
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2.  Befriedigung  des  Umlauismittelbedarfs  mit  dem  billigsten  Mittel,  —  ein 
Ideal,  das,  wie  wir  wissen,  ihm  bereits  bei  der  Abhandlung  über  den 
Edelmetallpreis  vorgeschwebt  hatte. 

Ein    dauerndes    Fallen    des    Papiergeldes    unter    den    Preis    der 
Barren  würde  somit  unmöglich  gemacht. 

Übrigens  tritt  uns  gerade  bei  den  Reformvorschlägen  im  einzelnen,  vor 
allem  soweit  diese  noch  aus  der  Kriegszeit  stammen,  ein  außerordentlich  starker 
Anklang  an  die  Quantitätstheorie  und  zwar  zum  Teil  in  ihrer  naivsten  Form 
entgegen.  So  finden  wir  in  dem  zweiten  der  oben  angezogenen  Artikel  über 
den  Goldpreis  den  Vorschlag,  die  Banknotenzirkulation  um  1/5  zu  vermindern 
entsprechend  der  Goldentwertung  um  20  °/0.  An  einer  weiteren  Stelle,  und 
zwar  in  seiner  Abhandlung  über  den  hohen  Preis  der  Edelmetalle  weist  er 
ferner  darauf  hin,  daß,  wenn  die  Summe  des  in  England  umlaufenden  Geldes 
seit  1797  von  20  auf  24  Millionen  £  gestiegen  sei,  „letztere  Summe  keinen 
höheren  Wert  haben  würde,  als  ihn  vorher  die  20  Millionen  hatten,  voraus- 
gesetzt, daß  keine  Veränderung  an  den  Waren  und  keine  gleichzeitige  Münz- 
ausfuhr stattgefunden  hat."1  Mit  vollem  Recht  lehnt  er  dagegen  den  auch 
damals  noch  weit  verbreiteten  Irrtum  entschieden  ab,  nach  dem  durch  die  ver- 
größerte Menge  Geldes  im  Lande  etwa  das  Volksvermögen  zunehmen  würde. 
Das  im  Lande  tatsächlich  verwendete  Kapital  sei  notwendigerweise  auf  den 
Vorrat  an  Material,  Nahrungsmittel  usw.  beschränkt,  „und  könnte  in  demselben 
Maße,  wenn  auch  unter  größeren  Schwierigkeiten  ertragsfähig  gestaltet  werden, 
wenn  der  Handel  ausschließlich  durch  Tausch  betrieben  würde.  Die  jeweiligen 
Eigentümer  des  umlaufenden  Tauschmittels  beherrschen  dieses  Kapital:  aber 
wie  reichlich  die  Menge  des  Geldes  oder  der  Banknoten  auch  sein  mag,  wenn 
dadurch  auch  die  Nominalpreise  der  Waren  erhöht,  das  produktive  Kapital 
auch  verschiedenartig  verteilt  werden  mag,  wenn  auch  die  Bank  durch  Ver- 
mehrung ihrer  Noten  den  A.  in  den  Stand  setzen  mag,  einen  Teil  des  Geschäfts 
an  sich  zu  reißen,  das  früher  von  dem  B.  und  dem  C.  beherrscht  worden  war, 
so  ist  damit  das  positive  Einkommen  und  Vermögen  des  Landes  um  nichts 
vermehrt.  B.  und  C.  mögen  benachteiligt  werden,  A.  und  die  Bank  mögen 
ihren  Vorteil  daraus  ziehen,  aber  sie  werden  nur  genau  das  gewinnen,  was 
B.  und  C.  verlieren.  Es  findet  eine  gewaltsame  und  ungerechte  Übertragung 
des  Besitzes  statt,  ohne  daß  für  die  Gesamtheit  ein  Vorteil  daraus  erwächst." 2 

Im  engsten  Anschluß  an  die  Besprechung  der  Augmentation  durch 
Adam  Smith,  dessen  Ausführungen  über  diese  Frage  er  wörtlich  wiedergibt 
mit  dem  Hinzufügen,  daß  diese  Bemerkungen  sich  ebenso  auf  eine  ent- 
wertete Papierwährung  anwenden  lassen,  scheint  er  in  letzterer  einen 
tatsächlichen  Staatsbankrott  zu  erblicken,  da  ja  auch  in  diesem  Falle  der 
Staat  etwaigen  alten  Verpflichtungen  nur  in  einem  entwerteten  Zahlungsmittel 
nachkommt.  Die  verhängnisvollen  Folgen  einer  solchen  Maßregel  müssen  natür- 
lich jede  Regierung  zur  Ergreifung  jedweder  nur  denkbaren  Maßnahme  veran- 
lassen, durch  welche  eine  derartige  Verschlechterung  der  umlaufenden  Zahlungs- 
mittel verhindert  oder,  falls  eingetreten,  beseitigt  werden  kann.  Schon  aus  diesem 
Grunde  sei  die  unbedingte  Notwendigkeit  der  baldmöglichsten  Wiederherstellung 
geordneter  Währungsverhältnisse  auch  in  England  zu  betonen.     „Es  wird  eine 


1  Diehl-Mombert  a.  a.  O.  I  95. 
Ebenda  I,  97. 
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ewig  zu  beklagende  Tatsache  sein,  wenn  unser  großes  Land,  das  in  Amerika 
und  Frankreich  die  Folgen  einer  übertriebenen  Papierwährung  vor  Augen  hat, 
in  einem  System  fortfahren  würde,  das  soviel  Unheil  birgt.  Hoffen  wir,  daß 
es  klüger  sein  wird."5 

Aus  dieser  Auffassung  ergibt  sich  natürlich  auch  klar  und  eindeutig  seine 
Stellung  zur  Devalvation,  der  während  und  nach  Beendigung  des  Krieges 
von  den  verschiedensten  Seiten  das  Wort  geredet  worden  war,  so  von  Say, 
Sinclair  usw.  Unter  anderem  hatte  sich  J.  Wheatley  in  seinem  Pamphlet: 
„Abhandlung  über  die  Theorie  des  Geldes  und  Handelsgrundsätze,  II.  Band 
(„Essay  on  the  Theory  of  Money  and  Principles  of  Commerce,  vol.  u,  1821)  für 
eine  Devalvation  ausgesprochen  unter  Hinweis  darauf,  daß  durch  die  Wieder- 
herstellung eines  festen  und  erhöhten  Geldwertes  besonders  die  Farmer  und 
Industrien  gelitten  hätten,  und  zwar  hätten  diese  Klassen  infolge  der  Herab- 
setzung der  Preise  in  einem  Jahre  230  Millionen  £  verloren.  In  seiner,  mit 
Schreiben  vom  18.  September  182 1  an  Wheatley1)  erfolgten  Stellungnahme  zu 
diesem  Vorschlag  gibt  Ricardo  zu,  daß  durch  die  von  der  Regierung  getroffenen 
Maßnahmen  einzelne  Personen  hart  getroffen  sind,  „aber  ich  sehe  nicht,  wie 
das  die  Interessen  eines  Landes  als  Ganzes  berühren  kann".  („But  I  do  not  see 
how  it  can  effect  the  interests  of  a  country  as  a  whole".)  Wer  soll  denn  eigent- 
lich den  Gewinn  gezogen  haben  aus  dem  angeblichen  Verlust  der  Industrie 
und  Landwirtschaft  in  der  oben  angegebenen  Höhe?!  Die  Kapitalisten  haben 
diese  Summe  keineswegs  einstecken  können,  da  doch  die  Höhe  ihrer  gesamten 
Jahreszinsen  29  Millionen  £  nicht  übersteigt;  ebensowenig  die  Beamten,  da  sie 
doch  ihre  Einnahmen  von  einem  Staate  erhalten,  dessen  Jahreseinkommen  nur 
eine  Höhe  von  54  Millionen  £  erreichen!  Da  bleiben  höchstens  einige  Land- 
wirte und  Industrielle  über,  unter  denen  eine  Anzahl  gewonnen,  andere  verloren 
haben,  was  schließlich  bei  jeder  mit  dem  Umlaufsmittel  getroffenen  Maßnahme 
geschehen  muß.  Das  einzige  Unrecht  (injury),  das  diese  Klassen  erleiden,  könne 
dagegen  nur  in  dem  tatsächlichen  Anwachsen  der  Besteuerung  erblickt  werden. 
Dann  aber  fährt  er  fort:  „Ich  würde  einer  Regierung  niemals  den  Rat  geben, 
eine  Währung  wiederherzustellen,  die  auf  30%  unter  Pari  gesunken  ist. 
Ich  würde  vielmehr  wie  Sie,  wenn  auch  nicht  in  derselben  Art  und  Weise, 
empfehlen,  daß  die  Umlaufsmittel  durch  Herabsetzung  des  Münz- 
fußes auf  den  gesunkenen  Wert  festgesetzt  werden  würden  und 
daß  keine  weiteren  Abweichungen  stattfinden  dürften.  Ohne  jedwede  gesetzliche 
Maßnahme  stieg  jedoch  der  Wert  des  Umlaufsmittels  in  der  Zeit  von  18 13 
bis  18 19  bis  zu  einer  Höhe,  die  nur  noch  5°/0  unter  dem  Werte  des  Goldes 
lag.  Zu  einer  Zeit,  als  die  Dinge  s  o  lagen  und  nicht  etwa  als  die  Umlaufs- 
mittel 30%  unter  Pari  standen,  schlug  ich  die  Rückkehr  zur  alten  Währung 
vor."  („J  never  should  advise  a  government  to  restore  a  currency  which  was 
depreciated  30  pc.  to  par;  I  should  recommend,  as  you  propose,  but  not  in  the 
same  manner,  that  the  currency  should  be  fixed  at  the  depreciated  value  by 
lowering  the  Standard,  and  that  no  further  deviations  should  (take)  place.  It 
was  without  any  legislation  that  the  currency  from  1813  to  1819  became  increased 
value,  and  within  5  p.c.  of  the  value  of  gold,  —  it  was  in  this  State  of  things, 
and  not  with  a  currency  depreciated  30  p.  c,  that  I  advised  a  recurrence  to  the  old 
Standard"). 


5  Diehl-Mombert  a.  a.  O.  I,  101. 
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In  allen  anderen  Briefen  und  Äußerungen,  die  sich  mit  dem  Problem 
der  Devalvation  befassen,  tritt  dagegen  eine  starke  Ablehnung  dieser  Maßnahme 
hervor,  bei  der  wir  aber  immer  wieder  die  Zeitumstände  berücksichtigen  müssen, 
unter  denen  die  Briefe  pp.  niedergeschrieben  wurden.  So  lehnt  er  in  einem 
Schreiben  vom  25.  Juni  182 1  den  Plan  Sinclairs,  der  auf  eine  Devalvation  um 
20  °/0  hinauslief,  ab  und  wendet  sich  in  einem  Briefe  an  Trower  vom  14.  Dezember 
1822  gegen  die  starke  Befürwortung  einer  Geldentwertung  seitens  weiter  Kreise 
der  Landwirtschaft. 

Nun  zu  den  eigentlichen  Staatsschulden!  Vergleiche,  die  er  an 
verschiedenen  Stellen  seiner  Werke  und  Briefe  zwischen  der  Inanspruchnahme 
des  Staatskredits  und  der  Steuern  anstellt,  fallen  entschieden  zu  Gunsten  der 
letzteren  aus;  so  tritt  zu  der  einmaligen  Abgabe  bei  der  Deckung  der  Staats- 
ausgaben durch  Steuern  bei  der  Schuldaufnahme  noch  eine  jährliche  Zinszahlung 
hinzu.  Die  einmalige  Ausgabe  aber  hat,  worauf  nicht  genügend  Wert  gelegt 
werden  könne,  eine  größere  Sparsamkeit  nicht  nur  der  Steuerzahler,  sondern 
auch  der  Regierung  zur  Folge.  ,.Ich  bin  ein  so  großer  Freund  der  Sparsam- 
keit bei  den  Regierungen,  wie  man  es  nur  wünschen  kann.  Jede  Guinee,  die 
zu  viel  ausgegeben  wird,  bedeutet  nach  meiner  Ansicht  ein  öffentliches  Unrecht.', 
(„I  am  as  great  a  friend  to  economy  in  Governments  as  you  can  wish  me  to  be; 
every  guinea  that  is  spent  unnecessarily  I  think  is  a  puplic  wrong"1). 

Die  gelegentlich  der  Schuldaufnahme  seitens  der  Regierung  übernommenen 
Zinsverpflichtungen  müssen  selbstverständlich  restlos  an  die  Kapitalisten  gezahlt 
werden,  da  diese  ja  ihre  Gelder  zum  allgemeinen  besten  vorgeschossen  haben. 
„Gerechtigkeit  und  Treu  und  Glauben  verlangen,  daß  der  Zins  der  Staatsschuld 
fortwährend  bezahlt  werde,  und  daß  diejenigen,  welche  ihre  Kapitalien  zum  all- 
gemeinen besten  vorgeschossen  haben,  nicht  genötigt  werden,  auf  ihre  billigen 
Forderungen  unter  dem  Vorwande  des  Staatsvorteils  zu  verzichten"  -. 

Aus  diesem  Grunde  steht  er  auch  jedweden  auf  eine  Zwangsreduktion 
hinauslaufenden  Vorschlägen  ablehnend  gegenüber.  „Ich  würde  in  kein 
anderes  Mittel,  von  ihr  (der  Staatsschuld)  freizukommen,  einwilligen,  als  durch 
ihre  Rückzahlung".  („I  should  agree  to  no  other  mean  of  getting  rid  of  it 
but  by  paying  it" 3). 

Möge  eine  solche  Maßregel  auch  einer  Klasse  auf  Kosten  einer  anderen 
Nutzen  bringen,  so  würde  sie  für  das  Land  in  seiner  Gesamtheit  doch  kaum 
irgendwelche  Vorteile  in  sich  bergen.  Zudem  wäre  ein  derartiges  gewaltsames 
Hilfsmittel  („violent  remedy")  „ein  Präzedenzfall  von  äußerst  beunruhigender 
und  gefährlicher  Natur"  („precedent  of  a  most  alarming  and  dangerous  nature"  4). 
Selbst  Bewegungen  im  Geldwerte  können  einen  solchen  Schritt  unter  keinen 
Umständen  rechtfertigen;  am  wenigsten  selbstredend  könne  er  gebilligt  werden 
von  den  Anhängern  derjenigen  Theorie,  welche  die  seinerzeitige  Wiederüber- 
einstimmung (agreement)  des  Wertes  des  Edelmetalls  und  Papiergeldes  auf  das 
Sinken  des  Wertes  des  ersteren  zurückführe.  Aber  selbst  wenn  man  —  wie 
Ricardo  —  die  Auffassung  vertrete,  daß  neben  dem  Fallen  der  Edelmetall- 
preise  auch   und   zwar   vor  allem  ein  Steigen  des  Papiergeldes  einhergegangen 

1  Brief  an  Culloch  vom  22.  VIII.  1818  (L.  t.  C.  S.  11). 

2  Grundsätze,  Übersetzung  Baumstark   1837,  S.  215. 

3  Brief  an  Mac  Culloch  vom  3.  I.  1819  (L.  t.  C.  S.  20). 

*  Brief  an  Mac  Culloch  vom  9.  VI.  1816  (L.  t.  C,  S.  1).  • 
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sei,  müsse  ein  solcher  Plan  verworfen  werden.  Zwar  sei  zuzugeben,  daß  für 
viele  der  während  des  Krieges  aufgelegten  Anleihen  infolge  des  steigenden 
Papiergeldkurses  ein,  wenn  auch  nicht  dem  Nennwerte  nach,  so  doch  tatsäch- 
lich höherer  Zins  (a  really  greater  interest)  gezahlt  werde.  Dem  müsse  aber 
entgegengehalten  werden,  daß  das  vorangegangene  Sinken  des  entliehenen 
Geldes  unter  den  Wert  des  Goldgeldes  doch  unter  allen  Umständen  auf  Maß- 
nahmen der  Gesetzgebung  zurückzuführen  sei.  Die  Regierung  würde  daher 
durchaus  unrecht  handeln,  wenn  sie  einem  Manne,  welcher  ihr  ioo  £  geliehen 
hatte,  sagen  würde,  daß  er  jetzt  3  statt  5°/0  erhalten  würde,  weil  3  £  jetzt 
denselben  Wert  besitzen,  wie  früher  5  £!  Der  Darleiher  könne  alsdann  mit 
Fug  und  Recht  erwidern,  daß  der  Grund  des  damaligen  geringeren  Wertes 
seiner  100  £  nur  auf  die  Ermächtigung  der  Bank  zur  Ausgabe  einer  großen 
Notenmenge  zurückzuführen  sei.  „Seit  1797  hatte  ich  mein  Geld  zum  Kauf 
von  Schuldverschreibungen  verwandt  und  stets  für  je  100  £  5  £  Zins 
erhalten.  Durch  einen  deiner  Gesetzesakte,  Regierung,  setztest  du  seinen 
Wert  herab  und  versichertest  mir  zu  dieser  Zeit,  daß  ich  im  Irrtum 
sei,  wenn  ich  das  annehme,  weil  meine  100  £  ebenso  wertvoll  seien  wie 
vorher.  Durch  die  Herabsetzung  meines  Zinses  wirst  du  mir  tatsächlich  nur 
noch  3/ö  meiner  ursprünglichen  100  £  (Zinsen)  zahlen."  („Since  1797  I  had 
employed  my  money  in  discounting  bills,  and  always  received  5  £  for  every 
100  £  for  interest.  By  an  act  of  yours  you  reduced  its  value  and  assured 
me  at  the  time  I  was  mistaken  in  thinking  so,  as  my  100  £  was  as  valuable 
as  before.  By  reducing  my  interest  now  you  will  really  pay  me  only  3/5  of 
my  original  100  £."  —  18 16.)  Zudem  müsse  doch  auch  mit  der  Möglich- 
keit gerechnet  werden,  daß  die  Gelder,  die  der  Gläubiger  etwa  18 12  zum 
Zeichnen  von  Anleihen  verwandt  hat,  bereits  1797  in  seiner  Hand  gewesen 
sind;  jedenfalls  lasse  das  Gegenteil  sich  im  Einzelnen  nur  schwerlich  beweisen. 
Könne  man  aber  in  diesem  Falle  seine  Klage  als  unberechtigt  zurückweisen? 
Von  verschiedenen  Befürwortern  der  Zwangsreduktion,  so  auch  von  Culloch,  sei 
der  Vorschlag  gemacht  worden,  bei  der  Herabsetzung  des  Zinsfußes  die  vor 
der  Entwertung  eingegangenen  Schulden  auszunehmen.  Dem  müsse  aber  die 
Schwierigkeit,  ja  die  Unmöglichkeit  der  Unterscheidung  der  verschiedenen  Papiere 
entgegengehalten  werden.  „Wie  kann  man  denjenigen,  der  seit  1790  im  Be- 
sitze einer  Anleihe  ist,  von  demjenigen  unterscheiden,  der  eine  solche  erst  seit 
1800,  18 10  oder  18 16  besitzt?  Das  ist  augenscheinlich  unmöglich.  Die  An- 
leihen sind  ganz  und  gar  miteinander  vermischt,  —  sind  durch  tausend  Hände 
gegangen  und  können  auf  keine  Art  und  Weise  unterschieden  werden."  („How 
are  you  to  distinguish  the  stockholder  of  1790  from  the  stockholder  of  1800, 
or  of  18 10,  or  of  18 16?  It  is  evidently  impossible;  the  stock  is  all  amalga- 
mated  together,  —  has  passed  through  a  thousand  hands  and  can  in  no  way 
be  distinguished"  K) 

Ebenso  ungerechtfertigt  wie  die  offene  Nichterfüllung  der  übernommenen 
Verpflichtungen  etwa  in  der  Form  einer  Zwangsreduktion  erscheint  die  Zahlung 
der  Zinsen  in  einem  infolge  Vermehrung  der  Umlaufsmittel  entwertetem  Gelde, 
eine  Maßnahme,  durch  die  alle  Gläubiger  auf  Kosten  der  Schuldner  benach- 
teiligt würden.  Glaube  sich  der  Staat  einmal  in  die  Lage  versetzt,  in  der  er 
den  eingegangenen  Vereinbarungen   nicht  nachkommen   könnte,   so  würde   die 


1  Schreiben  an  Culloch  vom  4.  XII.  18 16  (L.  t.  C.  S.  5). 
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Herbeiführung  eines  Vergleiches  einer  nur  vorgeblichen  Zahlung  gegenüber, 
wie  sie  ja  in  einer  solchen  in  entwertetem  Gelde  vorliege,  unter  allen  Umständen 
schon  aus  Billigkeitsgründen  der  Vorzug  zu  geben  sein.  Ein  wirkliches  Nicht- 
zahlenkönnen  des  Staates  liegt  nach  Ansicht  Ricardos  im  Bereiche  der 
Unmöglichkeit  —  „es  würde  schwer  sein,  den  Kräften  eines  großen  Volkes 
Grenzen  zu  setzen",  und  an  anderer  Stelle:  „Wenn  die  Zahlungen  der  Zinsen 
der  Nationalschuld  eine  größere  Last  ist,  als  wir  tragen  können,  was,  wie  ich 
glaube,  nicht  der  Fall  ist  und  auch  nicht  gut  eintreten  kann  .  .  ."  („If  the 
payment  of  the  interest  of  the  national  debt  is  a  greater  bürden  than  we  can 
bear,  which  I  think  it  is  not,  and  cannot  well  be  .  .    ")l 

Als  bestes  Mittel,  die  einmal  drückende  Schuldenlast  für  alle  Zeiten  los 
zu  werden,  dünkt  ihm  die  Erhebung  einer  einmaligen  großen  Schulden- 
tilgungssteuer (single  tax)  und  zwar  in  der  Form  einer  einmaligen  Ver- 
mögensabgabe, wie  sie  bereits  etwa  ein  Jahrhundert  vorher  (171 6)  durch 
Hutcheson-,  dann  um  die  Mitte  des  Jahrhunderts  von  David  Hume  vor- 
geschlagen worden  war;  denn  eine  einmalige  Zahlung  von  20000  £  laste  nicht 
so  schwer  wie  eine  dauernde  von  1000  £.  Die  Zahlung  der  Steuer  werde 
zweckmäßig  erleichtert  durch  die  Ausgabe  eines  besonders  hierfür  bestimmten 
Papiergeldes.  Beispielsweise  würden  zunächst  an  Staatsanleihebesitzer  50  Mil- 
lionen dieses  Papiergeldes  verausgabt,  mit  denen  nun  die  Kapitalisten  den  auf 
sie  entfallenden  Teil  der  Tilgungssteuer  an  die  Regierungskasse  entrichten. 
Diese  Exchequer  Bills  werden  nun  seitens  der  Staatskasse  wieder  ausgegeben, 
fließen  als  Steuern  abermals  zurück  —  ein  Vorgang,  der  sich  dauernd  wieder- 
holt, bis  schließlich  in  absehbarer  Zeit  die  Gesamtschuld  getilgt  ist. 

Dieser  Plan,  der  nach  Steuart  auch  den  ersten  Maßnahmen  John 
La ws  in  Frankreich  zugrunde  gelegen  hat3,  hat  auf  den  ersten  Blick  hin 
zweifelsohne  manches  bestechende.  Trotzdem  aber  wiid  man  kaum  die  nicht 
unbedeutenden  Nachteile  eines  derartigen  Vorgehens  wegleugnen  können,  denn 
selbst  falls  die  zur  Ausführung  des  Planes  verausgabten  Papiergeldmengen  sich 
in  bescheidenen  Grenzen  halten  sollten,  so  würde  doch  eine  wenn  auch  nur 
geringe  Geldentwertung  nicht  ausbleiben.  Diese  aber  bedeutet  eine  Schädigung 
der  Gläubiger  (wenn  auch  nicht  nur  der  Gläubiger),  erhalten  diese  doch  für 
das  dem  Staate  dargeliehene  vollwertige  Geld  unterwertiges  zurück! 

Bei  der  Einbringung  dieses  Tilgungsvorschlages  ist  sich  Ricardo  wohl  des 
heftigen  Widerstandes  bewußt,  den  dieser  Plan  in  der  Kammer  finden  würde, 
da  die  Menschen  es  nun  einmal  nicht  lieben,  für  einen  künftigen  Vorteil  schon 
im  Augenblick,  wenn  auch  nur  an  eingebildeten  Reichtümern  ein  Opfer  zu 
bringen,  obwohl  diese  ihm  tatsächlich  keinen  Vorteil  gewähren. 

Aber  nicht  nur  das  Gerechtigkeitsgefühl  soll  den  Staat  von  einem  Rechts- 
bruch seinen  Gläubigern  gegenüber  abhalten.  Vielmehr  wird  er  auch  häufig 
durch  seine  eigenen  Interessen  dazu  bestimmt,  von  einem  solchen  Schritt,  der 
ihm  auf  den  ersten  Blick  hin  nur  Vorteile  verspricht,  Abstand  zu  nehmen. 
Sehr  häufig  werden  die  Staatsgläubiger  die  eingehenden  Zinsen  hervorbringender, 
vorteilhafter  verwenden  können  als  die  Steuerzahler,  die  durch  eine  Annullierung 


1  Schreiben  an  Sinclair  vom   11.  Mai   1820  (L.  t.  T.  S.  HO). 

2  Ausführliche  Darstellung  des  Planes  findet  sich  in  Hutchesons  „Collection  of  Treatises 
relating  to  the  Public  Debts  and  Funds"  (1721). 

8  Vergl.  oben  S.  9. 
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der  Staatsschuld  von  der  Zahlung  der  Anleihezinsen  befreit  werden  würden. 
Durch  Vernichtung  der  Staatsschuld  werde,  so  führt  er  aus,  etwa  das  jährliche 
Einkommen  eines  Staatsgläubigers  A.  um  etwa  500  £  Anleihezinsen  auf  1000  £ 
reduziert.  Gleichzeitig  wird  das  Einkommen  des  Steuerzahlers  ß.  indirekt  um 
den  gleichen  Betrag  —  sein  Steueranteil  für  die  Verzinsung  und  Tilgung  der 
Anleihe  —  auf  1500  £  steigen.  In  dem  Einkommen  beider  Staatsbürger  zu- 
sammen tritt  also  eine  Änderung  nicht  ein.  Nach  wie  vor  dem  Bankrott  beläuft 
es  sich  zusammen  auf  2500  £.  Die  Zinsen  sind  demnach  also  ebenso  wenig 
die  Ursache  der  Notlage  eines  Landes,  wie  die  Befreiung  von  dieser  Zins- 
zahlung der  Notlage  Abhilfe  schaffen  würde.  Vielmehr  kann  das  Volksvermögen 
nur  durch  erhöhte  Einnahmen  und  herabgesetzte  Abgaben  gesteigert  werden, 
dagegen  nicht  etwa  durch  Vernichtung  einer  Staatsschuld. 

Zur  Vermeidung  der  Überschuldung  eines  Staates  erscheint  eine  möglichste 
Einschränkung  der  Emission  von  Staatspapieren  dringend  erforderlich,  ja  im 
Gegensatz  zu  Sinclair,  der  gleichfalls  für  die  möglichste  Einschränkung  der 
Inanspruchnahme  des  Staatskredits  eintritt,  geht  er  sogar  soweit,  daß  er  eine 
Neuaufnahme  von  Staatsschulden  gern  unbedingt  vermieden  wissen  möchte 
„Ich  würde  ....  niemals  erlauben,  daß  eine  neue  Schuld,  unter  welchem 
Vorwand  es  auch  immer  sei,  aufgenommen  werden  würde"  („I  would  .... 
never  allow  any  new  debt  on  any  pretence  whatever  to  be  contracted") 1. 

Viel  vorteilhafter  sei  eine  Deckung  der  Ausgaben  durch  Steuern,  welche 
jeweils  „within  the  year",  innerhalb  des  Jahres,  erhoben  würden.  Zwar  würden, 
durch  diese  Maßnahme  große  Kreise  zur  Aufnahme  von  Privatanleihen  ge- 
zwungen werden.  Dieser  Nachteil  würde  aber  durch  die  bessere  Verteilung 
der  Lasten  wieder  völlig  aufgewogen  werden.  Zudem  ziehe  die  infolge  der 
Zinszahlung  und  Tilgung  der  Schuld  erhöhte  Steuerlast  die  Gefahr  des  Aus- 
wanderns  kapitalkräftiger  Kreise  und  somit  der  Verteilung  der  Steuern  auf 
eine  *  geringere  Anzahl  von  Steuerpflichtigen,  also  einer  Erhöhung  deren  Abgabe 
nach  sich.  Eine  Befreiung  aus  einer  derartigen  Lage  wäre  nur  durch  die 
bereits  oben  erwähnte  Vermögensabgabe  möglich. 

Hat  der  Staat  sich  zur  Aufnahme  von  Schulden  veranlaßt  gesehen,  so 
muß,  wie  auch  Hamilton  mit  Recht  betont  habe,  ihrer  Abtragung,  vor  allem 
soweit  es  sich  um  eine  Kriegsschuld  handele,  dauernd  die  größte  Aufmerksam- 
keit geschenkt  werden,  damit  nicht  etwa  bei  Ausbruch  eines  neuen  Krieges 
entweder  die  gesamten  Ausgaben  dieses  Krieges  durch  neue  Steuern  gedeckt 
werden  müssen  oder  bei  Neuaufnahme  von  Staatsschulden  die  Erklärung  des 
Staatsbankrotts,  wenn  nicht  bereits  während  des  Krieges,  so  doch  spätestens 
bei  seinem  Ausgange  erfolgen  soll.  Die  Errichtung  eines  Tilgungsfonds 
zu  diesem  Zwecke  —  und  mag  sie  von  rein  theoretischem  Gesichtspunkte  aus 
auch  noch  so  wünschenswert  sein  —  lehnt  Ricardo  jedoch  im  Gegensatz  zu 
Sinclair2  ab,  und  zwar  mit  aller  Schärfe,  besonders   natürlich,  soweit   dieser 


1  Brief  an  Sinclair  vom  11.  Mai  1820  (L.  t.  T.  S.  110). 

2  Die  Errichtung  eines  Tilgungsfonds  erscheint  Sinclair  eine  unbedingte  Vorraussetzung 
für  die  Aufrechterhaltung  des  Staatskredits,  in  dessen  Inanspruchnahme  er  ein  finanziell  not- 
wendiges Hilfsmittel  erblickt.  Die  Vorzüge  des  Staatskredits,  der  alles  in  allem  volkswirt- 
schaftlich ein  Sympton  von  wachsendem  Wohlstand  sei,  treten  am  deutlichsten  in  Kriegszeiten 
an  den  Tag.  Am  vorteilhaftesten  sei  die  Aufnahme  perpetuierlicher  Renten  mit  der  Freiheit 
für  den  Staat,  nach  5  bis  7  Jahren  die  Rente  zu  reduzieren  oder  das  Kapital  zurückzuzahlen, 
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auf  Anleihen  aufgebaut  wird,  wie  denn  überhaupt  bei  mittelbarer  und  unmittel- 
barer Heranziehung  von  Anleihen  zur  Tilgung  alter  Schulden 
das  Vorliegen  eines  Vertrauensbruches  .nicht  gut  weggeleugnet  werden 
könne,  am  wenigsten  selbstredend,  wenn  jährlich  gar  eine  die  Tilgungssumme 
übersteigende  Schuld  neu  aufgenommen  wird.  Ferner  aber  entspringt  seine 
Abneigung  gegen  den  Tilgungsfonds  vor  allem  auch  seiner  Furcht,  daß  ein 
solcher  Fonds  in  Notzeiten  doch  stets  dem  Zugriffe  der  Minister  ausgesetzt 
sein  würde.  „Ich  würde  gern  ganz  davon  (von  dem  Tilgungsfonds)  freikommen 
oder  ihn  auf  jener  geringen  Höhe  lassen,  die  die  Möglichkeit  gibt,  daß,  wenn 
die  Einnahmen  irgend  einen  unerwarteten  Abzug  erleiden  würden,  diese  Summe 
zu  ihrer  Ergänzung  verwandt  werden  könnte  ....  Ich  bin  überzeugt,  daß  er 
(der  Tilgungsfonds)  niemals  eine  Herabsetzung  unserer  riesigen  Schuld  herbei- 
führen wird,  denn  er  wird  nie  sicher  sein  vor  Zugriff  der  Minister."  („I  would 
get  rid  of  it  entirely,  or  leave  it  at  that  small  amount  as  to  give  security  that 
if  the  revenue  suffered  any  unexpected  defalcation  there  was  this  surplus  to 
apply  to  .  .  .  .  I  am  persuaded  that  it  (the  Sinking  Fund)  never  will  effect 
diminishing  our  enormous  debt,  for  it  will  never  be  safe  from  the  gripe  of 
ministers. "j1 

„Welchen  Nutzen  kann  es  auf  die  Verminderung  unserer  Schuld  in 
Friedenszeiten  haben,  wenn  man  einen  Fonds  in  den  Händen  der  Minister 
läßt,  der,  wie  die  Erfahrung  lehrt,  nur  für  den  Zweck  verwandt  wird,  letzten 
Endes  ein  weiteres  Steigen  der  Schuld  herbeizuführen.  Solange  als  die  Minister 
diesen  Fonds  dem  Wesen  nach  zu  ihrer  Verfügung  haben,  werden  sie  bei  der 
geringsten  Gelegenheit  zum  Kriege  geneigt  sein.  Um  sie  friedfertig  zu  halten, 
muß  man  sie  in  Armut  halten."  („Of  what  use  can  it  be  to  diminish  the  debt 
in  time  of  peace,  if  you  leave  in  the  hands  of  ministers  a  fund  which  experience 
shews  will  be  used  only  for  the  purpose  of  ultimately  further  increasing  the  debt? 
While  ministers  have  this  fund  virtually  at  their  disposal  they  will  on  the  slightest 
occasion  be  disposed  for  war.  To  keep  them  peacable  you  must  keep  them  poor." 2) 

In  jedweder  Inanspruchnahme  des  Fonds  zu  anderen  Zwecken  müsse 
selbstredend  ein  schreiendes  Unrecht  gegen  die  Staatsgläubiger  erblickt  werden. 
Ein  solcher  Eingriff  in  den  Tilgungsfonds  sei  „ —  eine  Maßregel  von  der  aller- 
größten Ungerechtigkeit,  die  mit  feierlichen  Versprechungen  geradezu  im  Wider- 
spruch steht,  denn  die  Tilgung  ist  so  gut  ein  Teil  der  Abrede  wie  die  Zins- 
zahlung, —  zugleich  auch  eine  Maßregel,  die,  insoweit  damit  eine  Einnahme- 
quelle eröffnet  werden  soll,  alle  Grundsätze  einer  gesunden  Finanzwirtschaft 
umstößt".  3 


da  der  Zinsfuß  bekanntlich  bei  fortschreitendem  Wohlstande  beständig  sinke.  Der  Tilgungs- 
fonds muß  auf  einer  soliden  Steuer  etwa  einer  Erbschaftssteuer  begründet  sein,  welche  min- 
destens die  Hälfte  jedes  Jahreseinkommens  aus  dem  Vermögen  erfaßt.  Außerdem  müßten 
alle  vermögenden  Personen  ohne  nahe  Verwandte  veranlaßt  werden,  ihr  Vermögen  dem  Staate 
zu  überlassen. 

1  Brief  an  Trower  vom  25.  9.  1819  (L.  t.  T.  S.  82,  83). 

2  Brief  an  Trower  vom  25.3.  1822  (L.  t.  T.  S.  186). 

8  Aus  „Ein  Versuch  über  den  Einfluß  eines  niedrigen  Getreidepreises  auf  den  KapitaJ- 
gewinn."  18 15.  —  Aus  David  Ricardos  Schriften  über  Getreidezölle.  —  Übersetzung  E.  L  e s  e  r , 
Jena  1905. 
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„Sie,  die  Anleihebesitzer,  haben  zu  verschiedenen  Zeiten  viel  gelitten. 
Wenn  der  Tilgungsfonds  nun  zu  anderen  Zwecken  verwandt  werden  wird,  wird 
der  langen  Reihe  eine  neue  schreiende  Ungerechtigkeit  hinzugefügt."  („They, 
the  stockholders,  have  at  different  periods  suffered  much  and,  if  the  Sinking 
Fund  be  now  appropriated  to  other  Services,  another  striking  injustice  will  be 
added  to  the  long  list.")1  Daher  sei  denn  auch  vom  Standpunkt  des  öffent- 
lichen Interesses  aus  die  Einrichtung  eines  Tilgungsfonds  als  Trugbild  anzusehen. 
Zudem  berge  das  Tilgungsfonds-System  neben  anderen  Übeln  die  Nachteile 
einer  steten  Preisrevolution  in  sich,  durch  welche  England  auf  allen  fremden 
Märkten  benachteiligt  werde. 

Statt  durch  Errichtung  eines  Tilgungsfonds  sei  eine  wirkliche  Tilgung  nur 
möglich  aus  Überschüssen  der  Einnahmen  über  die  Ausgaben.  Daher  hätten 
denn  auch  die  Regierungen  in  der  Erreichung  dieses  Überschusses  durch 
Steigerung  der  Einnahmen  und  Minderung  der  Ausgaben  eine  ihrer  Haupt- 
aufgaben zu  erblicken. 

Von  besonderem  Interesse  ist  für  uns  natürlich  auch  Ricardos  Stellung- 
nahme zu  der  Frage,  ob  die  Schuldrückzahlung  zum  Kurs-  oder  zum  Nenn- 
werte zu  erfolgen  habe.  Rückhaltlos  spricht  er  sich  an  den  verschiedensten 
Stellen  seiner  Briefe  und  Abhandlungen  für  die  Abtragung  der  Schuld 
zum  Marktpreise  aus.  Dieser  belief  sich  um  1820  —  damals  wurde  dieses 
Problem  in  Wissenschaft  und  Öffentlichkeit  besonders  eifrig  erörtert  —  auf 
etwa  700/o«  Von  anderer  Seite,  so  von  Mac  Culloch,  wurde  entsprechend 
des  gestiegenen  Getreidepreises  gar  eine  Reduktion  von  bis  zu  4O°/0  gefordert. 
Nach  ihm  sollte  die  Reduktion  statthaben  nach  dem  Verhältnis,  in  welchem 
der  Getreidepreis  in  dem  Augenblick  der  Aufnahme  der  Anleihe  stand,  zu  dem 
gesunkenen  Getreidepreis  und  der  durch  das  Sinken  des  Preises  des  Getreides 
und  der  Ware  herbeigeführten  Wirkung.  Sie  sollte  statthaben  „in  a  ratio 
compounded  of  the  price  of  com  when  the  loan  was  made,  of  the  reduced 
price  of  com,  and  of  the  effect  of  the  fall  in  the  price  of  com  and  manu- 
factures." 2 

Naturgemäß  stießen  die  Vorschläge  Ricardos,  die  Staatsschuld  zum  Markt- 
preise abzutragen,  auf  den  härtesten  Widerspruch  der  Kapitalisten,  welche  in 
der  Rückzahlung  der  gekürzten  Summe  eine  große  Benachteiligung  erblickten. 
Dennoch  hegt  Ricardo  die  Hoffnung,  daß  sein  Plan  späterhin  doch  einmal 
zur  Ausführung  gelangen  werde.  „Ein  umgestaltetes  Unterhaus  ....  würde 
in  dieser  Preisfrage  Steuerzahlern  und  Empfängern  unbedingte  Gerechtigkeit 
widerfahren    lassen   und   nicht   das   geringste    Geschrei    beachten,    welches    die 


1  Brief  an  Malthus  vom   10.  II.  181 5  (L.  t.  M.  S.  62). 

2  Später  hat  Culloch  diese  in  seinem  Pamphlet  „An  Essay  on  a  Reduction  of  the 
Interest  of  the  National  Debt,  proving  that  this  is  the  only  possible  means  of  relieving  the 
Distresses  of  the  Commercial  and  Agricultural  Interests;  and  establishing  the  justice  of  that 
measure  on  the  surest  principles  of  Political  Economy",  London  18 16,  vertretene  Auffassung, 
wahrscheinlich  nicht  gänzlich  ohne  Beeinflussung  durch  Ricardo,  aufgegeben  und  wesentlich 
gemäßigtere  Anschauungen  vertreten. 

Der  Tilgung  der  Staatsschulden  steht  Culloch  skeptisch  gegenüber,  da  eine  ordnungs- 
gemäße Tilgung,  wie  er  übereinstimmend  mit  Macaulay  hervorhebt,  doch  nicht  im  Bereiche 
der  Möglichkeit  liege.  Als  bester  Tilgungsfonds  müsse  vielmehr  das  Fortschreiten  der  Volks- 
wirtschaft angesehen  werden. 
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Egoisten  auf  beiden  Seiten  anheben  würden.  Nach  dem,  was  ich  beobachte, 
bin  ich  der  festen  Überzeugung,  daß  dies  nicht  die  richtige  Art  ist,  in  der 
wir  uns  von  unserer  Schuld  befreien  werden.  Unsere  Lasten  können  und 
werden  uns  wahrscheinlich  für  viele  kommende  Jahre  niederdrücken,  aber 
schließlich  werden  sie  gewaltsam  von  unsern  Schultern  geworfen 
und,  anstatt  daß  die  Anleihebesitzer  sich  —  nach  meiner  Ansicht  mit  Unrecht  — 
darüber  beklagen,  daß  sie  für  ihre  3%  igen  Anleihen  nicht  zum  Nennwert 
bezahlt  werden,  werden  sie  sich  mit  Recht  über  den  Verlust  sowohl  des  Kapi- 
tals als  auch  der  Zinsen  beklagen."  („A  Reformed  House  of  Commons  .... 
should  on  this  question  of  price  do  strict  justice  between  the  payers  and 
receivers  of  taxes  and  not  heed  the  clamour  which  the  selfish  on  either  side 
should  raise.  From  what  I  observe  I  am  confident  that  this  will  not  be  the 
mode  in  which  we  shall  get  rid  of  the  debt.  Our  burthens  may,  and  will 
probably  continue  to  weigh  us  down  for  many  years  to  come,  but  finally  they 
will  be  forcibly  thrown  from  our  Shoulders,  and  the  stockholders  instead  of 
complaining,  whit  injustice  as  I  think,  that  they  were  not  to  be  paid  at  100 
for  their  3  per  cents  will  have  justly  to  complain  of  losing  both  their  prin- 
cipal  and  interest.")1 

Dieselbe  Befürchtung  hatte  er  bereits  einige  Monate  vorher  Heathfield 
gegenüber  geäußert,  welcher  in  seinen  „Grundzügen  eines  Planes  für  die  Ab- 
tragung der  öffentlichen  Schuld  des  vereinigten  Königreiches"  („Elements  of  a 
plan  for  the  liquidation  of  the  Public  Debt  of  the  United  Kingdom")  die  Tilgung 
der  Schuld  zum  Nominalwert  befürwortet  hatte. 

„Sie  würden  dem  Kapitalisten  (die  Papiere)  zu  100  zurückzahlen.  Nach 
meiner  Ansicht  wird  er  vollauf  gerecht  behandelt,  wenn  er  für  die  Papiere  den 
gegenwärtigen  Marktpreis  erhält,  (wenn  er  zu  dem  gegenwärtigen  Marktpreis 
bezahlt  wird)  oder  etwa  70  %  des  Nennwerts  für  seine  3°/0igen  Anleihpapiere. 
Wie  wir  jetzt  in  der  Zahlung  oder  vielmehr  Nichtzahlung  fortfahren,  kann  er 
vernünftigerweise  niemals  erwarten,  100  %  zu  erhalten,  sondern  darf  mit  viel- 
mehr Recht  darauf  gefaßt  sein,  unter  Umständen  sein  ganzes  Kapital  zu  ver- 
lieren." („You  would  pay  the  stockholder  at  100,  I  think  he  will  receive  a 
füll  measure  of  justice,  if  he  is  paid  at  the  present  market  price,  or  about  70 
for  his  three  per  cents.  As  we  are  now  proceeding  in  the  payment  or  rather 
no-payment  of  debt,  he  can  never  reasonably  expect  to  receive  100,  but  may 
more  justly  expect  to  be  eventually  a  loser  of  the  whole  of  his  capital"2). 

Auch  scheint  ihm  die  Begründung  des  Heathfield'schen  Vorschlages  durch- 
aus nicht  stichhaltig.  Die  Befürchtung  des  genannten  Autors,  daß  die  Rück- 
zahlung der  Schuld  ein  Sinken  des  allgemeinen  Zinsfußes  von  5  auf  3  %  zur 
Folge  haben  müsse  und  somit  die  Staatsgläubiger  besonders  hart  betroffen  werden 
würden,  da  sie  doch  nicht  nur  bei  der  Rückzahlung  der  Schuld,  sondern  zudem 
auch  noch  bei  der  Wiederanlage  der  zurückerhaltenen  Gelder  Verluste  erleiden 
würden,  beruhe  auf  einem  Irrtum.  „Aber  warum  würde  der  Zins  von  5  auf  3  °/0 
fallen  ohne  irgendein  Anwachsen  des  Kapitals  oder  Abnahme  der  Bevölkerung?" 
(„But  why  interest  should  fall  from  five  to  three  per  cents  without  any  increase 
of  capital  or  diminution  of  population,  I  cannot  conjekture").3 


1  Brief  an  Mac  Culloch  vom  28.  2.  1820.     (L.  t.  C.  S.  50  ff.) 

2  Brief  an  Heathfield  vom   19.  12.  1819  (L.  t.  T.  S.  97). 
:i  Ebenda  S.  97. 
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Auch  in  seiner  oben1  erwähnten  Abhandlung  über  den  Einfluß  eines 
niedrigen  Getreidepfeises  auf  den  Kapitalgewinn  nimmt  er  kurz  Stellung  zu 
unserm  Gegenstand.  Ein  näheres  Eingehen  auf  diese  Ausführungen  dürfte  sich 
jedoch  im  Hinblick  auf  den  Umstand,  daß  diese  Stellen  für  unsere  Betrachtung 
kaum  von  Belang  sind,  erübrigen. 

Wir  verlassen  daher  nunmehr  Ricardo,  um  im  folgenden  zunächst  eine 
Darstellung  der  Auffassungen  J.  B.  Says  über  unsere  Frage  zu  geben. 

§   10. 
Jean-Baptiste  Say. 

J.  B.  S  a  y  hat  sich  eingehend  mit  dem  Staatsbankrottproblem  beschäftigt  und 
hier  jedenfalls  eine  größere  Menge  neuer  Anregungen  und  Gedanken  gebracht  als 
auf  den  meisten  anderen  von  ihm  behandelten  national-ökonomischen  Gebieten, 
beruht  doch  hinsichtlich  letzterer  sein  zweifelsohne  nicht  zu  unterschätzender  Ver- 
dienst hauptsächlich  in  der  dank  seiner  flüssigen,  leicht  verständlichen  Redeweise 
ermöglichten  Verbreitung  der  Lehren  seiner  Vorgänger,  vor  allem  Adam  Smiths. 
Die  Darstellung  der  Auffassung  Says  über  die  Frage  des  Staatsbankrotts  ist 
bei  seiner  großen  Systematik  verhältnismäßig  einfach. 

Wie  ein  Teil  seiner  Vorgänger  unterscheidet  er  zwischen  dem  Anleih  e- 
und  dem  Geldbankrott.  Mit  Smith  ist  er  ausgesprochener  Gegner  der  Auf- 
nahme von  Staatsschulden,  da  die  hierfür  —  nach  ihm  fast  durchweg  zu  un- 
produktiven Zwecken  —  erforderlichen  Gelder  dem  Produktivkapital  entnommen 
werden.  Ihm  erscheint  der  Staatskredit  als  „eine  neue  Waffe,  die  schrecklicher 
ist,  als  das  Schießpulver.  Alle  Mächte  müssen  sich,  wenn  sie  nicht  in  offen- 
sichtliche Unterlegenheit  geraten  wollen,  ihrer  bedienen  von  dem  Augenblick  an, 
in  dem  eine  von  ihnen  dazu  gelangt  ist,  sie  zu  ihrem  Gebrauch  heranzuziehen." 
(„Une  arme  nouvelle  plus  terrible  que  la  poudre  ä  canon,  dont  toutes  les  puissances 
doivent  se  servir,  sous  peine  d'inferiorite  manifeste,  du  moment,  qu'une  d'entre 
eil  es  est  parvenue,  a  l'accomoder  ä  son  usage"). 

Die  von  Malthus  vertretene  Ansicht,  daß  eine  große  Zahl  unbeschäftigter 
Rentner  im  Lande  wünschenswert  sei,  die  Regierungen  also  ein  verdienstvolles 
Werk  täten,  wenn  sie  die  Staatsschuld  vermehren  und  so  die  Steuerpflichtigen 
mit  Abgaben  beschweren,  erscheint  ihm  geradezu  unverständlich.  Erhöhung 
der  Steuern  und  Verteuerung  der  gesamten  Lebenshaltung  würden  die  natür- 
liche Folge  sein.  Selbst  in  Kriegszeiten  sei  die  Aufnahme  von  Staatsschulden 
bedenklich,  wenn  sie  hier  auch  nicht  gänzlich  umgangen  werden  könne. 
Durch  sie  wird  das  vorübergehende  Unglück  des  Krieges  in  ein  dauerndes 
Unglück  verwandelt.  So  seien  die  Folgen  des  durch  die  französische  Revolution 
veranlaßten  Krieges  für  die  englische  Nation  schwerer  zu  ertragen  gewesen  als 
der  Krieg  selbst.  Besonders  verwerflich  aber  sind  nach  ihm  die  Schulden, 
welche  in  Friedenszeiten  aufgenommen  werden.  Diese  müssen  im  allgemeinen 
über  kurz  oder  lang  zur  Bankrotterklärung  führen,  zumal  das  große  Vertrauen, 
welches  der  Regierung  entgegengebracht  wird,  sie  leicht  zur  Überspannung  des 
Staatskredits  veranlaßt,  der  aber  doch  schließlich  eine  Grenze  haben  muß,  und 
zwar  liegt  diese  vor  allem  in  der  Zahlungsfähigkeit  der  Steuerpflichtigen  sowie 
in  der  Stärke  der  Regierung  begründet.     „Fährt  man  hingegen  auf  der  anderen 

1  S.  41,  Anm.  3. 
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Seite  mit  dem  Ausborgen  immer  fort,  um  die  Interessen  der  früheren  Schulden 
bezahlen  zu  können,  so  verstärkt  man  fortwährend  die  künftigen  Interessen; 
um  diese  zu  bezahlen,  vermehrt  man  ohne  Unterlaß  die  Steuern;  und  notwendig 
muß  man  zuletzt  an  den  Rand  eines  Abgrundes  kommen,  wenn  man  eine 
Straße  vorgeschlagen  hat,  welche  zu  keinem  andern  Ziele  führt1. 

Die  Friedensjahre  müssen  vor  allem  uneingeschränkt  zur  Tilgimg  der 
Kriegsschulden  herangezogen  werden,  wie  denn  überhaupt  bei  Auflage  jeder 
Schuld  baldigst  Schritte  zu  ihrer  Abtragung  einzuleiten  sind.  Die  einzig  mög- 
liche Durchführung  einer  Tilgung  erblickt  er  mit  Ricardo  in  der  Erzielung  eines 
ständigen  Überschusses  der  Einnahmen  über  die  Ausgaben 2  und  in  der  Erhal- 
tung langer  Friedensperioden.  Es  dürften  nicht  etwa  wie  England  in  der  Zeit 
von   1689  bis   18 15  auf   126  Kalenderjahre  65   Kriegsjahre  entfallen. 

Eine  große  Gefahr  bedeutet  es  nach  Say,  daß  der  Staat  Schuldner 
und  zugleich  Richter  seiner  Solvenz  ist.  Infolge  dieser  Tatsache  ist  die 
Möglichkeit  einer  Bankrotterklärung  des  Staates  sehr  wohl  gegeben,  auch 
ohne  daß  eine  Zahlungsunfähigkeit  -vorliegen  muß.  Wird  nicht  eines  Augen- 
blicks das  Volk,  dem  ja  de  facto  die  Schuldenlast  der  Regierung  aufgebürdet 
wird,  einer  Last  müde  werden,  die  nicht  von  einem  verhältnismässigen  Vorteil 
begleitet  ist?  Werden  unsere  Nachkommen,  zumal  wenn  sie  sich  in  ständig 
bedrängter  Notlage  befinden,  nicht  die  Last  abschütteln,  von  der  sie  einsehen, 
daß  sie  weder  zu  ihrem  Glück  noch  zu  ihrem  Ruhme  beigetragen  hat?  —  Die 
Zukunft  kann  sich  berechtigt  glauben,  der  Gegenwart  Rechenschaft  abzufordern. 
Wie  häufig  werden  dann  nicht  künftige  Repräsentanten  Anleihen  auf  Rechnung 
einer  falschen  Politik  usw.  schieben  können  und  allein  aus  diesem  Grunde  zur 
Bankrotterklärung  greifen!  Ein  solcher  Schritt  ist  natürlich  durchaus  verwerf- 
lich, denn  trotz  der  damit  verbundenen  Ungerechtigkeit  dem  Gläubiger  gegen- 
über wird  das  Übel  —  allerdings  unter  Abrechnung  der  Kosten  für  den  Ein- 
zug der  Steuern  und  für  die  Staatsschuldenverwaltung  —  doch  nur  von  einer 
Schulter  auf  die  andere  abgewälzt.  Der  Herabsetzung  der  Steuern  der  Steuer- 
pflichtigen steht  die  Schwächung  der  Einnahmen  der  Gläubiger  gegenüber. 
Diese  ist  aber  um  so  bedenklicher,  als  die  Anleihebesitzer  durch  die  Annul- 
lierung der  Zinsen  oft  ihrer  einzigen  Einnahme  beraubt  und  plötzlich  ins  Elend 
gestürzt  werden,  während  die  zu  zahlenden  Steuern  für  die  Schuldner  zwar 
hart  sein  mögen,  aber  doch  bei  weitem  nicht  die  Gesamtexistenz  ausmachen. 
Neben  den  Rentnern  werden  aber  noch  weitere  Volkskreise  ins  Unglück  ge- 
stürzt. Ihre  Bankrotte  haben  Entlassung  ihrer  Arbeiter  und  Bedienten  zur 
Folge,  die  sich  somit  auch  dem  größten  Elend  gegenübergestellt  sehen.  Im 
Vergleich  zu  diesen  höchst  unerfreulichen  Erscheinungen  fallen  die  günstigen 
Wirkungen  eines  Bankrotts  kaum  ins  Gewicht.  Zu  letzterem  rechnet 
Say   übrigens   neben  einer  Befreiung  von   der  Notwendigkeit,  weitere  Anleihen 


1  Say,    „Darstellung  der   National- Ökonomie",   Übersetzung  Mohrstadt  1819,  II  466. 

*  „Um  den  Krebsschaden  der  Schulden  zu  heilen,  ist  das  einzige  vernünftige  Mittel 
das,  welches  Kranke  anwenden,  die  ihre  Natur  durch  Ausschweifungen  verdorben  haben  und  sie 
durch  eine  strengere  Lebensordnung  wieder  herstellen:  Man  muß  stufenweise  die  Kapitale, 
weiche  man  leichtsinnig  verschwendet  hat,  wieder  ersetzen,  d.  h.  den  Staatsaufwand  schmälern 
und  die  auf  solchem  "Wege  erübrigten  Einnahmen  treulich  auf  den  Rückkauf  der  Schulden 
verwenden."  („Erweiterungen  und  Verbesserungen  ....",  zusammengestellt  von  C.  E.  Mohr- 
stadt, Heidelberg  1827). 
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aufnehmen  zu  müssen,  und  der  Abnahme  von  Steuern  vor  allem  auch  ein 
Sinken  der  Preise  infolge  der  Verminderung  eines  Teiles  der  Produktionskosten, 
sowie  ein  Steigen  der  Produktivität  und  Rentabilität,  werden  doch  die  gestiegenen 
Beträge  der  unproduktiven  Konsumtion  der  Rentner  entzogen  und  einer  repro- 
duktiven Konsumtion  zugeführt!  „Der  Wohlstand  aber  würde  allerdings  zu- 
nehmen: denn  dadurch,  daß  das  Quantum  von  40  Millionen  statt  wie  bisher 
der  unproduktiven  Konsumtion  der  Rentner  zuzufallen,  von  den  Kapitalisten 
reproduktiv  konsumiert  werden  würde,  entstünden  fortwährend  mehr  Produkte, 
welche  man  dann  gegeneinander  austauschen,  wechselseitig  einander  erkaufen 
würde,  sodaß  mehr  Genüsse  als  bisher  gesucht  und  mehr  als  bisher  gefunden 
werden  könnten"  1. 

Diese  vorteilhaften  Wirkungen  fallen  aber  umso  weniger  ins  Auge,  als 
sie  größtenteils  nur  langsam  und  allmählich  eintreten  und  sich  zudem  auf  alle 
Bürger  verteilen,  also  dadurch  von  jedem  Einzelnen  auch  nur  weniger  gemerkt 
und  empfunden  werden. 

Übrigens  hat  Say  diese  Lichtseiten  des  Bankrotts  größtenteils  erst  in  den 
späteren  Ausgaben  seiner  Werke  hervorgehoben. 2  In  den  früher  erschienenen 
Abhandlungen,  so  in  seiner  „Darstellung",  sind  dieselben  teilweise  noch  als 
irrig  abgelehnt  worden.  So  fährt  er  z.  B.  unmittelbar  im  Anschluß  an  die  vor- 
stehend wörtlich  angeführte  Stelle  in  seiner  „Darstellung"  fort:  ,.Der  Bankrott 
würde  die  Regierung  vielleicht  der  Notwendigkeit  von  neuen  Steuern  über- 
heben; allein  er  würde  durchaus  keine  alten  Steuern  entbehrlich  machen;  denn 
die  Interessen  werden,  wie  gesagt,  nicht  mit  Steuern,  sondern  mit  neuauf- 
genommenen Kapitalien  bezahlt.  Die  Lasten  des  englischen  Volkes  wären 
mithin  um  nichts  dadurch  erleichtert;  die  Produktionskosten  wären  nicht  geringer, 
folglich  könnten  die  Preise  der  Waren  nicht  merklich  fallen  und  die  englischen 
Produkte  weder  im  In-  noch  im  Auslande  leichteren  Absatz  finden. 

Die  Zahl  der  Besteuerbaren  wäre  nicht  so  groß,  und  die  Steuergesetze 
würden,  ohne  gemildert  zu  sein,  dem  Fiskus  weniger  eintragen".3 

So  sehr  im  Grunde  eine  derartige  Maßnahme  auch  immerhin  abzulehnen  ist, 
ohne  sich  stets  vermeiden  zu  lassen,  so  liegt  nach  Say  die  Hauptungerech- 
tigkeit doch  weniger  in  der  Bankrotterklärung  als  solcher  als  vielmehr  bereits 
in  der  Auflegung  der  Anleihen  und  der  Konsumierung  ihres  Ertrages. 
Denn  dasselbe  Unrecht,  das  durch  das  Nichtzahlen  der  Zinsen  gegenüber  dem 
Darleiher  erfolgt,  wird  dem  Steuerpflichtigen  zugefügt,  wenn  der  Staat  seinen 
Verpflichtungen  nachkommt;  muß  der  Steuerpflichtige  doch  das  gesamte  Kapital 
nebst  allen  Zinsen,  Kosten  usw.  aufbringen! 

In  der  damaligen  Zeit  der  napoleonischen  Kriege,  in  der  mit  wenigen 
Unterbrechungen  jahrzehntelang  der  Krieg  in  Europas  Landen  tobte  und  ein 
großer  Teil  der  durch  die  fortgesetzten  kriegerischen  Ereignisse  erforderlichen 
Summen  nur  durch  Anleihen  gedeckt  werden  konnte,  wurden  natürlich  (wie 
auch  heute  wieder)  hinsichtlich  der  Schuldaufnahme  und  -abtragung  die  ver- 
schiedensten Vorschläge  gemacht.  Weit  verbreitet  war  u.  a.  folgende  Ansicht: 
Wenn  man  in  jedem  Jahre  aufborgt  und  für  jede  Anleihe  einen  Tilgungsfonds 
aussetzt,  mittelst  dessen  sie  innerhalb  30  Jaren  völlig  abgetragen  werden  kann, 


1  Say,  Darstellung  II,  465. 

2  So  z.  B.  in  dem  „Ausführlichen  Lehrbuch  der  politischen  Ökonomie". 

3  Darstellung  II  465/6. 
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kann  man  der  ersten  Anleihe  nach  Ablauf  dieser  30  Jahre,  weil  sie  nach  dieser 
Zeitspanne  heimgezahlt  ist,  eine  andere  folgen  lassen,  ohne  den  Steuerpflichtigen 
mit  neuen  Zinsen  zu  belasten.  Vielmehr  ist  es  möglich,  für  die  Anleihe  den 
auf  die  vorhergehende  verwendeten  Tilgungsfonds  anzuweisen.  Hierdurch  ent- 
steht ein  gewisser  Kreislauf,  mit  Hilfe  dessen  man  finanziell  einen  ewigen  Krieg 
durchhalten  kann.  —  Diese  Ansicht  geht  aber,  wie  Say  betont,  von  einer 
durchaus  irrigen  Auffassung  aus,  denn,  indem  man  anstelle  gültiger  Schulden 
neue  setzt,  wird  hier  nicht  abgezahlt.  Vielmehr  werden  so  nur  die  ordentlichen 
Einnahmen  auf  gleiche  Höhe  wie  die  außerordentlichen  gesteigert. 

Say  hat  als  einziger  Klassiker  die  Frage  der  Kapitalrentensteuer 
im  Hinblick  auf  das  Staatsschuldenwesen  behandelt.  Er  verteidigt  sie  sehr  warm 
und  bestreitet  im  Gegensatz  zu  Tracv  mit  aller  Entschiedenheit,  daß  in  ihr 
ein  Bankrott  zu  erblicken  sei.  Voi  allem  in  Ländern  mit  Einkommensteuer  sei 
sie  durchaus  zu  rechtfertigen,  da  die  Staatsschuldscheine  für  den  Kapitalisten 
doch  eine  Kapitalanlage  bedeuten  wie  jede  andere  Geldanleihe  auch.  Er  schöpfe 
also  hier  Einkommen  wie  jeder  andere.  Daher  könne  er  auch  keinen  Anstoß 
daran  nehmen,  daß  man  ihm  weder  die  Steuerzahler  noch  die  Regierung  opfere. 
Selbstverständlich  könne  eine  solche  Steuer  dem  Staatskredit  schaden;  aber  das 
liege  doch  durchaus  im  Interesse  der  Gesamtheit,  da  ja  die  Aufrechterhaltung 
des  Staatskredits  nur  zu  einer  Vermehrung  der  Regierungsausgaben  führe,  die 
durch  die  Unmöglichkeit  der  Kreditaufnahme  dagegen  in  Grenzen  gehalten 
werde.  Diese  Behauptung  wird  jedoch  an  anderer  Stelle  stark  eingeschränkt 
durch  das  Betonen  der  Notwendigkeit,  den  Staatskredit  aufrecht  zu  erhalten, 
insoweit  er  zur  Ausführung  lobenswerter  Pläne  diene  oder  der  Staat  aus  anderen 
Gründen  auf  ihn  zurückgreifen  müsse.  — 

Hinsichtlich  des  Geldbankrotts  unterscheidet  Say  zwischen  der  Münz- 
verschlechterung und  der  Einführung  des  Papiergeldes,  in  der  er  eigentlich  nur 
eine  höhere  Stufe  der  ersteren  erblickt. 

In  den  Münzverschlechterungen,  wie  sie  im  Mittelalter  häufig 
vorgekommen  sind,  indem  Größe,  Feingehalt  oder  Nennwert  der  Münze  ver- 
ändert wurden,  erblickt  Say  eine  natürliche  Folge  der  Anmaßung  der  Staats- 
gewalt, die  Ware  vorzuschreiben,  welche  als  Geld  dienen  soll.  „Dieser  Irrtum 
gebar  aber  einen  weit  schwereren,  wodurch  alles  in  Verwirrung  geriet.  Die 
Staatsgewalt  glaubte,  sie  könne  nach  eigenem  Belieben  den  Wert  der  Münzen 
erhöhen  oder  verringern  und  es  werde  beim  Umtausch  einer  Ware  gegen  ein 
Geldstück  der  Warenwert  bloß  gegen  den  eingebildeten  Wert  abgewogen,  den 
der  Fürst  diesem  Geldstücke  beilege,  und  nicht  gegen  dessen  inneren  Wert."1 

Wenn  der  Staat  durch  eine  Münzverschlechterung  auf  der  einen  Seite 
zwar  als  Schuldner  gewinnt,  so  verliert  er  auf  der  andern  Seite  doch  wieder 
als  Gläubiger,  da  ja  die  Privatpersonen  und  somit  seine  Schuldner  wenigstens 
in  den  meisten  Fällen  zur  Zahlung  in  dieser  schlechten  Münze  autorisiert  werden. 
Es  erhalten  also  neben  der  Regierung  auch  alle  Privatleute  die  Vollmacht,  um 
den  Betrag  der  Verringerung  an  feinem  Metall,  welche  die  neue  Münzsorte 
gleichen  Namens  getroffen  hat,  bankrott  zu  machen.  In  einzelnen  Fällen  war 
Privaten  zwar  dieses  Recht  genommen,  indem  sie  in  alten  Münzen  zahlen 
mußten  oder  in  neuen  lediglich  zu  dem  Kurse,  auf  den  sie  sich  im  Verhältnis 
zu  den  alten  stellen  würden,  so  in  Rom  im  zweiten  punischen  Kriege.    Als  dort 

1  a.  a.  O.  I,  450. 


a  8  II.  Abteilung 

das  As  von  zwei  auf  eine  Unze  Silbergehalt  reduziert  wurde,  zahlte  die  Regierung 
in  Assen,  die  Privatleute  mußten  ihre  Schulden  dagegen  in  Denaren  abtragen, 
deren  jeder  früher  nur  10  Asse  gegolten,  jetzt  aber  auf  16  festgesetzt  worden 
war.  Die  Republik  machte  also  Bankrott  um  50  %,  die  Privatleute  durften 
ihn  nur  um  20  °/0  machen.1  Eine  solche  Münzverschlechterung  ist  natürlich 
nicht  weniger  verwerflich  als  jeder  andere  Bankrott.  Als  durchaus  irrig  muß, 
wie  Say  betont,  die  Auffassung  zurückgewiesen  werden,  welche  „einen  durch 
Mühzveränderung  bewerkstelligten  Bankrott  als  einen  einfachen  und  aufrichtigen 
betrachtet,  wodurch  bloß  die  Staatsschuld  herabgesetzt  würde."2  Für  einen 
Staatsgläubiger  sei  der  Empfang  einer  verschlechterten  Münze,  auch  wenn  er 
diese  um  denselben  Preis,  um  den  er  sie  empfangen  habe,  wieder  ausgeben 
könne,  nicht  minder  hart  als  die  Reduktion  seiner  Forderungen  um  ein  Viertel 
oder  um  die  Hälfte.  Es  komme  doch  schließlich  auf  dasselbe  für  ihn  hinaus, 
ob  er  durch  den  Bankrott  sein  Einkommen  um  die  Hälfte  verringern  werde, 
oder  er  sich  nun  gezwungen  sähe,  alle  seine  Einkäufe  doppelt  so  hoch  zu  be- 
zahlen wie  vor  der  Maßnahme  des  Staates.  Auch  bedeute  die  Möglichkeit, 
seine  Schulden  gleichfalls  in  dem  minderwertigen  Münzfuße  abzutragen,  für  ihn 
keine  Entschädigung.  Alles  in  allem  werden  die  Staatsgläubiger  den  übrigen 
Bürgern  kaum  mehr  schulden  als  diese  den  Staatsgläubigern.  Die  Ungerechtig- 
keit, zu  der  man  sie  bevollmächtigt,  wird  durch  den  Rechtsbruch  überwogen, 
dem  man  sie  aussetzt.  Im  Schuldverhältnis  untereinander  ist  der  durch  die 
Münzveränderung  entstehende  Bankrott  ihnen  also  nicht  minder  schädlich  als 
allen  anderen. 

„Allein  ein  derartiger  Bankrott  hat  noch  weitere  schwere  Nachteile,  die 
auf  Glück  und  Wohlfahrt  der  Nationen  zerstörend  wirken*',  so  die  Zerrüttung 
der  Warenpreise,  die  Zerstörung  alles  Zutrauens  beim  Borgen  und  Ausleihen, 
denn .  nur  ungern  wird  man  da  borgen,  wo  man  die  Befürchtung  hegen  muß, 
weniger  zu  empfangen,  als  man  dargeliehen  hat.  Die  riesige  Preissteigerung 
auf  einzelnen  Gebieten  führt  zu  einer  starken  Einschränkung,  selbst  Lahmlegung 
der  betreffenden  Produktionszweige.  Auch  die  Moral  des  Volkes  wird  durch 
eine  derartige  Maßnahme  stark  in  Mitleidenschaft  gezogen.  „Sie  (die  Münz- 
veränderungen) verwirren  stets  während  einer  gewissen  Zeit  dessen  (des  Volkes) 
Begriffe  von  den  Werten  und  räumen  in  allen  Geldgeschäften  dem  abgefeimten 
Schurken  über  den  schlichten  Biedermann  den  Vorteil  ein.  Endlich  autorisieren 
sie  durch  Wort  und  Beispiel  Diebstahl  und  Plünderung  und  versetzen  das 
Privatinteresse  mit  der  Ehrlichkeit  ....  in  offenen  Kampf."3 

Neben  einer  allgemeinen  Münzverschlechterung  ist  noch  die 
Veränderung  nur  einer  Münze  unter  gleichzeitigem  Unangetastetlassen 
der  andern  möglich.  In  dieser  Maßnahme  liege  eine  mit  Staatsgewalt  bewaff- 
nete Fälschung.  Sobald  dieser  Betrug  bekannt  werde,  führe  er  zur  Verbannung 
des  Handels.  Ausländische  Kaufleute  vermeiden  das  Land,  wenn  sie  zur  An- 
nahme der  schlechten  Münze  gezwungen  werden.  Der  Handelstreibende  des 
Inlands  verläßt  ruiniert  seine  Heimat.  Dadurch  wird  der  etwaigenfalls  ein- 
getretene vorübergehende  Gewinn  durch  das  Darniederliegen  im  Innern  des 
Landes  bald  gänzlich  überkompensiert. 

1  Say,  Ausführliches  Lehrbuch  der  praktischen  politischen  Ökonomie,  Übersetzung 
Stirner  I,  392. 

2  Darstellung  I,  460. 

3  Darstellung  I,  462. 
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Als  Gipfelpunkt  der  Münzverschlechterung  spricht  unser  Autor,  wie  bereits 
erwähnt,  die  Einführung  des  Papiergeldes  an.  Durch  diese  werde  jeder 
Schuldner  ermächtigt,  in  Metallgeld  eingegangene  Verbindlichkeiten  in  Papier- 
geld abzutragen.  Das  sei  aber  gleichbedeutend  mit  einer  Ermächtigung  zum 
Wortbruch.  Natürlich  sei  dem  Papiergeld  keineswegs  unter  allen  Umständen 
ein  Wert  abzusprechen.  Dieser  ergebe  sich  vielmehr  aus  dem  Verhältnis  zwischen 
den  im  Lande  umlaufenden  Geldzeichen  und  dem  Bedarf  nach  diesen,  fällt 
also  bei  Überschwemmung  des  Landes  mit  ihnen  in  sich  zusammen.  Der 
Münze  gegenüber  befinde  sich  das  Papiergeld  insofern  im  Nachteil,  als  die 
Gefahr  von  Nachmünzungen  sowie  einer  schrankenlosen  Vermehrung  des  Papier- 
geldes sehr  viel  näher  liege  als  bei  dem  Metallgelde  und  zudem  bei  zu  starkem 
Geldumlauf  die  Münze  nur  auf  den  Wert  des  Metalles,  das  Papiergeld  dagegen 
auf  Null  sinken  könne.  Die  Gefahr  der  völligen  Entwertung  liege  vor  allem 
bei  ungedeckten  Papierzeichen  vor.  Deshalb  sei  Stoffdeckung  wünschenswert, 
wenn  auch  natürlich  eine  solche  wie  bei  den  französischen  Assignaten,  die  kein 
Recht  auf  Ankauf  von  Metallen,  sondern  nur  von  Nationalgütern  gaben,  eine 
gänzliche  Entwertung  nicht  verhindern  könne. 

Dieselben  Gefahren  in  mehr  oder  minder  starkem  Umfange  wie  das 
Papiergeld  bringt  die  Ausgabe  von  Banknoten  mit  sich,  besonders  wenn 
dieselbe  den  vorliegenden  Bedarf  an  Zirkulationsmitteln  übersteigt  und  die  Noten 
überhaupt  nicht  oder  nur  durch  stehendes  Kapital  gedeckt  werden  oder 
gar  die  Bank  wie  in  England  der  Regierung  Vorschüsse  für  immer  oder  doch 
auf  lange  Termine  gewährt.  „Derselbe  Nachteil  zeigt  sich,  wenn  eine  Bank 
der  Regierung  Vorschüsse  für  immer  oder  auch  nur  auf  langen  Termin  macht. 
Hierin  lag  die  Ursache  des  Bankrotts  der  englischen  Bank.  Da  ihre  Forderung 
an  die  Regierung  nicht  einbegehrbar  ist,  so  vermochte  sie  die  Noten,  womittelst 
dieses  Darlehen  gemacht  war,  nicht  zu  bezahlen.  Ihre  Noten  sind  keine  Kredit- 
mittel mehr.  Sie  haben  einen  Zwangskurs.  Weil  die  Regierung  ihr  nicht  die 
Mittel  geben  konnte,  dieselben  zu  bezahlen,  so  hat  sie  die  Bank  von  dieser 
Zahlung  dispensiert."1 

Die  durch  die  starke  Notenausgabe  hervorgerufenen  Preiserhöhungen 
haben  eine  Steigerung  der  Staatsausgaben  zur  Folge.  Diese  bewirkt  eine 
Vervielfältigung  der  Anleihen  und  Erhöhung  der  Abgaben.  Werden  unter 
diesen  Umständen  wie  damals  in  England  die  Renten  der  Inhaber  der  alten 
Staatspapiere  nicht  verändert,  so  setzt  man  sich  diesen  gegenüber  in  den  Zu- 
stand des  Bankrotts,  zahlt  man  doch  die  Zinsen  ihrer  Darlehen  in  einem 
Gelde,  welches  den  Münzen  gegenüber,  die  der  Regierung  zur  Verfügung  gestellt 
worden  sind,  unterfertig  ist.  Der  entgegen  der  Auffassung  des  Parlaments  in 
England  durch  die  Restriktionsakte  somit  tatsächlich  erklärte  Bankrott  sei  zwar 
nicht  auf  den  Mangel  an  Vertrauen,  sondern  vielmehr  auf  die  zu  große  Menge 
der  Umlaufsmittel  zurückzuführen. 

Aus  der  so  geschaffenen  Lage  wären  nun  nach  Say  2  Auswege  mög- 
lich gewesen,  nämlich: 

1.  die  von  der  Regierung  durchgeführte  Heraufsetzung  des 
Papiergeldes  auf  den  eigentlichen  Nennwert  und  zwar  durch  eine  ent- 
sprechende Reduzierung  der  umlaufenden  Notenmenge  —  ein  Mittel,  das 
natürlich    eine    bedenkliche    Erhöhung    der    Staatsschuld    herbeigeführt    habe. 


1  Darstellung  I  547,8. 
Fischer,  Vom  Staatsbankrott. 
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Besonders  schwer  werden  durch  eine  derartige  Maßnahme  die  Pächter  getroffen, 
denn  einerseits  müssen  sie  den  meist  für  lange  Jahre  vereinbarten  Pachtzins 
in  dem  neuen  Gelde  zahlen.  Andrerseits  werden  ihnen  durch  das  starke 
Sinken  der  Getreidepreise  große  Verluste  zugefügt.  Zudem  tritt  eine  der  vor- 
ausgegangenen Geldentwertung  entsprechende  Steigerung  der  Abgaben  und 
Steuern  ein.  Die  Zivilisten  sowie  die  während  des  Krieges  gestiegenen  Beamten- 
gehälter werden  —  jedenfalls  in  England  —  in  der  neuen  Münze  gezahlt. 
Somit  erzielen  durch  diese  Maßnahme  also  die  Beamten,  daneben  aber  auch 
die  Staatspensionäre,  Geistlichkeit  und  Rentner  mit  festen  Einnahmen  Gewinne 
auf  Kosten  des  Restes  der  Bevölkerung  und  vor  allem  der  Industrie.  Übrigens 
hätte  in  England  auch  nur  der  Kapitalreichtum  des  Landes,  seine  gute  Ver- 
waltung und  außerordentliche  Betriebsamkeit  die  Durchführung  dieser  Maßnahme 
ermöglicht,  ohne  das  Volk  in  den  gänzlichen  Ruin  zu  stürzen. 

Bedeutend  vorteilhafter  und  empfehlenswerter  als  die  Heraufsetzung 
des  Papiergeldkurses  auf  den  Nennwert  ist  nach  Say  jedoch 

2.  die  Herabsetzung  des  Wertes  eines  £  Silber  und  Gold  auf  den 
Wert  einer  i  £-Note  (in  Großbritannien  s.Zt.  also  des  Goldfeingehalts  von  148  auf 
108  Gran).  Zwar  wird  auch  diese  Maßnahme  nicht  ohne  Nachteile  bleiben.  In 
England  würden  z.  B.  die  alten  Staatsgläubiger,  welche  dem  Staate  ihre  Darlehen 
in  Münzen  von  148  Gran  Feingehalt  gewährt  hatten,  auch  weiterhin  Zinsen  in 
der  Münze  mit  der  Goldfeinheit  108  erhalten,  was  eine  Verewigung  des 
schon  bestehenden  Bankrotts  bedeuten  würde,  in  den  sich  die  Staats- 
gläubiger bereits  gefunden  hätten.  Dieser  nicht  zu  leugnenden  Schädigung  der 
Rentenbesitzer  ständen  jedoch  bedeutende  Vorteile  gegenüber  wie  vor  allem 
die  Entlastung  der  Nation  um  einen  bedeutenden  Teil  ihrer  Schuld.  Auch 
seien  die  um  1820  laufenden  Pachtverträge  unter  Berücksichtigung  des  niedrigen 
Geldwertes  abgeschlossen  worden.  Zudem  werden  die  Rentenempfänger,  welche 
dem  Staate  ihre  Gelder  erst  nach  der  Wertverminderung  zur  Verfügung  gestellt 
haben,  die  Zinsen  nicht  in  einer  wertvolleren  als  der  dargeliehenen  Geldart  zu- 
rückerhalten. Vor  allem  aber  würden  Preisschwankungen,  welche  nicht  auf 
gewöhnliche  Umstände  zurückzuführen  sind,  vermieden  werden,  da  sich  der 
Preis  aller  Produkte  bereits  dem  niederen  Geldwerte  angepaßt  hätte. 

§   11. 
John  Stuart  Mill. 

Im  Gegensatz  zu  den  beiden  zuletzt  besprochenen  Klassikern  Ricardo  und 
Say  bieten  die  Ausführungen  des  nunmehr  noch  zur  Sprache  zu  bringenden 
letzten  Vertreters  der  klassischen  Schule,  J.  St.  Mills  über  das  Staatsbankrott- 
gebiet nur  wenig  neues. 

In  gar  manchen  der  nachstehend  aufgeführten  Punkte  klingen  sie  stark 
an  seine  Vorgänger,  vor  allem  Ricardo,  an,  mit  dessen  Auffassungen  sie  inhalt- 
lich vielfach  fast  übereinstimmen,  wenn  sie  natürlich  auch  vereinzelte  Weiter- 
bildungen unserer  Theorie  bringen  mögen.  Dennoch  sollen  der  Vollständig- 
keit halber  seine  diesbezüglichen  Anschauungen  kurz  dargelegt  werden. 

Die  Staatsschulden,  insbesondere,  soweit  es  sich  um  Inanspruchnahme  des 
Staatskredits  zur  Deckung  der  Kriegsausgaben  handelt,  beurteilt  Mill  alles  in 
allem  wenig  günstig,  ohne  vereinzelte  Vorteile  wie  die  im  allgemeinen  größere 
Sicherheit  für  die  Anlage  der  Ersparnisse  kleiner  Leute  zu  verkennen.  Wegen 
der  mit  ihnen  verbundenen  Schattenseiten  hat  sich  die  Regierung  die  Tilgung 
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der  einmal  aufgenommenen  Schulden  zur  Pflicht  zu  machen  und  zwar  sowohl 
bei  Inlands-  als  auch  bei  Auslandsanleihen.  Wenn  bei  ersteren  die  Zinszahlung 
auch  kein  ausgesprochener  Verlust  ist,  sondern  nur  eine  Übertragung  bedeutet, 
so  muß  sie  doch  wegen  ihrer  Zwangsmäßigkeit  als  ein  ernstliches  Übel  an- 
gesehen werden.  Trotz  dieser  Notwendigkeit  der  Tilgung  sei  aber  die  Ver- 
erbung eines  Teils  der  aufgenommenen  Schulden  an  kommende  Geschlechter 
durchaus  gerechtfertigt,  denn  in  einem  fortschreitenden  Lande  nehmen  die  not- 
wendigen Ausgaben  des  Staates  nicht  in  demselben  Umfange  zu  wie  Kapital 
und  Bevölkerung.  Jede  Last  wird  daher  immer  weniger  fühlbar  werden.  Zu- 
dem bringen  ungewöhnliche  Staatsausgaben,  soweit  sie  überhaupt  vertretbar 
sind,  auch  kommenden  Generationen  Vorteil,  sodaß  Heranziehung  der  Nach- 
welt zur  Deckung  eines  Teils  der  Ausgaben  schon  aus  diesem  Grunde  keines- 
wegs unbillig  ist. 

Mit  größter  Schärfe  wendet  er  sich  gegen  die  Ausstreichung  der 
Schuld,  und  mag  der  Staatskredit  auch  von  noch  so  großem  Nachteil  vor  allem 
gegen  das  niedrige  Volk  begleitet  sein!  Diese  Schuldenvemichtung  bezeichnet 
er  als  das  größte  Verbrechen  gegen  die  Ehrlichkeit.  Zudem  trägt 
sie  vor  allem  auch,  wie  er  mit  Say  betont,  die  Gefahr  einer  sinkenden  Moral 
der  Bevölkeiung  in  Finanzsachen  in  sich.  Zur  Vermeidung  eines  solchen 
Schrittes  müssen  daher  unbedingt  alle  irgendwie  vertretbaren  Maßnahmen  er- 
griffen werden.  Selbst  das  Recht  der  Beschlagnahme  von  Stiftungsgütem  oder 
jedes  andern  Eigentums  spricht  er  dem  Staate  für  den  Fall  der  höchsten 
Gefahr  (aber  auch  nur  dann!)  zu.  Allerdings  muß  die  Regierung  die  Ver- 
pflichtung der  baldmöglichsten  Rückzahlung  einer  solchen  Zwangsanleihe  über- 
nehmen. 

Bei  der  Besprechung  des  Papiergeldes  wendet  Mill  sich  gegen  die 
Einführung  des  uneinlöslichen,  sowie  des  nicht  voll  gedeckten 
Papiergeldes.  „Die  Substitution  des  Papieres  statt  des  umlaufenden  Metall- 
geldes ist  ein  nationaler  Gewinn.  Jede  fernere  Vermehrung  hierüber  hinaus 
ist  nur  eine  Form  der  Beraubung."1  Durch  die  Papiergeldausgabe  gewinnen 
auf  Kosten  der  Geldinhaber  neben  dem  Emittenten,  also  meistens  dem  Staate, 
vor  allem  die  Personen,  welche  festbestimmte  pekuniäre  Abmachungen  zu  er- 
füllen haben,  wird  ihnen  doch  durch  die  Verringerung  des  Geldwertes  die  Last 
ihrer  Schulden  oder  anderer  Verbindlichkeiten  teilweise  abgenommen.  Zwar 
mag  in  diesem  Schritt  auch  im  Zweifel  ein  Vorteil  für  die  Erwerbstätigkeit 
liegen,  da  ja  im  allgemeinen  die  produktiven  Klassen  den  unproduktiven  be- 
deutend höhere  Summen  schulden  als  umgekehrt.  Trotzdem  aber  muß  die 
Regierung  solche  Maßnahmen  natürlich  schon  wegen  der  mit  ihnen  verbundenen 
Ungerechtigkeiten  mit  allen  Mitteln  zu  vermeiden  trachten.  Hat  sie  jedoch 
einmal  zu  diesem  Hilfsmittel  ihre  Zuflucht  genommen,  so  muß  natürlich  ihr 
Bestreben  darauf  gerichtet  sein,  das  Land  baldmöglichst  wieder  von  der  Über- 
flutung mit  uneinlöslichem  Papiergeld  zu  befreien.  Dieses  liege  auch  sehr 
wohl  im  Bereiche  der  Möglichkeit;  das  habe  ja  die  Peels'  Currency  Bill 
bewiesen.  In  dieser  sieht  er  den  ehrenvollsten  Ausweg  aus  den  durch  das 
Gesetz  von  1797  verursachten  Schädigungen.  Die  während  der  Bankxestriktion 
eingegangenen  Schulden  seien  nämlich  größtenteils  in  einem  nur  wenig  unter 
dem  Normalkurs   stehenden  Gelde   kontrahiert  worden;   denn  wie  u.  a.  durch 


1  J.  St.  Mill,  Principles  of  political  economy.     Übersetzung  Soetbeer,  I,  595. 

4* 


C2  III.  Abteilung 

T  o  o  k  e  nach  langwierigen  Untersuchungen  auf  diesem  Gebiet  festgestellt  worden 
ist,  habe  der  Unterschied  zwischen  Papier-  und  Metallgeld  während  langer 
Jahre  das  Hinaufgehen  des  Goldwertes  an  sich  kaum  überstiegen.  Das  Papier- 
geld war  also,  „obwohl  sein  Wert  im  Verhältnis  zum  damaligen  Werte  des 
Goldes  sich  verringert  hatte,  doch  nicht  unter  den  gewöhnlichen  Wert  des 
Goldes  oder  einlöslicher  Noten  zu  anderen  Zeiten  gesunken"1.  Im  übrigen 
sei  das  Goldagio  während  der  ganzen  Kriegsjahre  nur  ziemlich  unbedeutend 
gewesen.     Erst  nach   1810  habe  es  30  °/0  um  ein  Geringes  überschritten. 

Ferner  sei  auch  nur  ein  Teil  der  Staatsschuld  oder  anderer  langfristiger 
Verbindlichkeiten  nach  1797  aufgenommen  worden,  nach  18 10  sogar  erst  eine 
verhältnismäßig  sehr  geringe  Menge.  Den  Inhabern  der  Schuldscheine  von 
vor  18 10,  vor  allem  aber  von  vor  1797  war  Unrecht  geschehen,  indem  man 
ihnen  jahrelang  für  dargeliehenes  gutes  Geld  Zinsen  in  einem  schlechteren 
Gelde  und  zwar  in  dem  vereinbarten  Nominalbetrage  gezahlt  hatte.  Bei  einer 
Weiterzahlung  der  Zinsen  in  dieser  niederen  Währung  würde  man  das  Unrecht 
diesen  beiden  Klassen  von  Gläubigern  gegenüber  verewigt  haben,  während 
allerdings  einer  dritten  Klasse,  nämlich  denjenigen  Gläubigern,  welche  dem 
Staate  in  der  Zeit  der  größten  Wertverringerung  Geld  dargeliehen  hatten,  ein 
ihnen  nicht  zukommender  Gewinn  nicht  zugefallen  wäre. 

Schließlich  hatte  sich  die  gesetzgebende  Macht  während  der  ganzen 
Dauer  der  Restriktion  ausdrücklich  verpflichtet,  spätestens  6  Monate  nach  dem 
abgeschlossenen  Frieden  die  Bezahlungen  nach  dem  ursprünglichen  Normal- 
fuße wieder  aufzunehmen.  Das  habe  natürlich  auch  die  Vereinbarung 
günstigerer  Bedingungen  für  die  Anleihen,  als  sie  sonst  hätten  getroffen  werden 
können,  ermöglicht.  „Wenn  man  die  Sache  so  angesehen  und  eingestanden 
hätte,  daß  nach  gemachter  Anleihe  die  Währung,  wonach  dieselbe  berechnet 
war,  fortwährend  hätte  herabgesetzt  werden  können  bis  zu  dem  Punkte,  welchen 
die  „Kollektiv-Weisheit"  einer  gesetzgebenden  Macht  von  Borgern  für  an- 
gemessen erachten  sollte,  wer  kann  da  sagen,  welcher  Zinsfuß  für  jemanden 
von  gesundem  Verstände  eine  hinlängliche  Verlockung  enthalten  hätte,  um 
seine  Ersparnisse  auf  ein  solches  Unternehmen  hin  zu  wagen?"  Soweit  liegt 
nach  Mill  also  in  der  Peels'  Bill  durchaus  nicht  die  geringste  Ungerechtigkeit. 
Vielmehr  müßte  die  Tatsache,  daß  die  Aufhebung  der  Restriktionsakte  nicht 
der  Zusicherung  gemäß  6  Monate,  sondern  erst  4  Jahre  nach  endgültigem 
Friedensschluß  erfolgte,  als  eine  Benachteiligung  der  Gläubiger  angesehen  werden. 


III.  Abteilung. 
Die  Weiterentwicklung  der  Staatsbankrottheorien. 

§   12. 

Die   österreichischen  Staatsbankrotte  (1811  und  1816). 

Wie  England  so  war  auch  eine  große  Zahl  seiner  Verbündeten  im  Kampfe 
gegen  Napoleon  zu  Beginn  des  vergangenen  Jahrhunderts  auf  dem  Gebiete 
des  Geld-  und  Staatsschuldenwesens  großen  Krisen  ausgesetzt,  deren  Lösung 
keineswegs  überall  in  der  oben  geschilderten  glücklichen  Weise  gelang.  Vor 
allem    war    es    Österreich-Ungarn,    dessen    schon    vorher    infolge    allzustarker 

1  a.  a.  O.  I,  598. 
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Papiergeldausgabe  in  Zerrüttung  geratenes  Geld-  und  Finanzwesen  den  an  das- 
selbe gestellten  Anforderungen  ohne  gewaltsamste  Eingriffe  nicht  stand  zu 
halten  vermochte. 

Die  erste  österreichische  Papiergeldausgabe,  die  im  siebenjährigen  Kriege 
(1762)  stattgehabt  hatte,  war  bereits  damals  auf  starke  Gegnerschaft  gestoßen. 
1797  wurde  der  Zwangskurs,  der  in  gewissem  Umfange,  nämlich  für  Zahlungen 
von  und  an  die  Staatskassen,  bereits  schon  vorher  bestanden  hatte,  endgültig 
eingeführt  unter  gleichzeitiger  stärkster  Einschränkung  der  Einlösbarkeit  der 
Noten.  Von  diesem  Zeitpunkt  an  ergoß  sich  über  die  Länder  Österreichs  un- 
aufhaltsam ein  Strom  dieses  Papiergeldes,  der  nach  dem  Greshamschen 
Gesetz  naturgemäß  ein  immer  stärkeres  Verschwinden  des  Metallgeldes  nach 
sich  zog.  Bereits  zu  Beginn  des  19.  Jahrhunderts  wurde  der  Gedanke  einer 
Erholung  der  Staatsfinanzen  in  den  weitesten  Kreisen  eifrigst  erwogen.  Immer 
mehr  griff  die  Auffassung  Platz,  daß  nur  die  Durchführung  einschneidendster 
Maßnahmen  Rettung  bringen  würde.  Immer  zahlreicher  wurden  bereits  die  bei 
der  Finanzleitung  eingehenden  Vorschläge,  welche  auf  eine  Papiergeld- 
devalvation hinausliefen.  Einer  derselben  dürfte  vielleicht  von  besonderem 
Interesse  sein.  Nach  diesem  sollten  die  Inhaber  von  Bankozetteln  diese  zu 
den  Finanzämtern  bringen.  Hier  sollen  die  Scheine  in  zwei  Teile  zerschnitten 
werden,  von  denen  der  Besitzer  die  obere  Hälfte  zurückerhält.  Diese  soll  in 
Zukunft  nur  noch  die  Hälfte  des  Nennwertes  des  ganzen  Zettels  gelten.  Für 
die  andere  Hälfte,  die  in  den  Händen  des  Amtes  zurückbleibt,  erhält  der 
Überreicher  10%  des  Nennwertees  des  ganzen  Bankozettels  in  Metallmünze 
und  für  den  Rest  eine  3  °/0  ige  Bankobligation. 

Die  Regierung  hoffte  jedoch  noch  immer,  durch  äußerste  Sparsamkeit 
einer  Vermehrung  des  Papiergeldes  Einhalt  zu  gebieten  und  den  in  Umlauf 
befindlichen  Betrag  durch  Ausprägung  von  Münzen  und  Erhöhung  der  Staats- 
einnahmen sowie  Erhebung  einer  Zwangsanleihe  allmählich  zu  reduzieren,  Pläne, 
welche  infolge  des  sich  seit  Beginn  des  preußisch-französischen  Krieges  ver- 
mehrenden Geldbedarfs  des  Staates  nicht  zur  Durchführung  gelangten.  Vor 
allem  während  des  Krieges  von  1809  fand  eine  dauernde  Steigerung  des 
Zettelumlaufes  statt.  Die  Notenpresse  arbeitete  nunmehr  Tag  und  Nacht  ohne 
Unterlaß  mit  der  einzigen  Ausnahme  der  Tage  der  Flucht  aus  Wien  und  Pest. 

Ebensowenig  kam  der  mit  Patent  vom  26.  Februar  18101  ver- 
kündete Plan  zur  Ausführung.  Dieser  lief  auf  freiwillige  Einlösung  des  um- 
laufenden Papiergeldes  gegen  die  von  einer  besonderen  Behörde  ausgegebenen 
Einlösungsscheine  zum  schwankenden  Kurse  jedoch  nicht  über  800  bis  1000 
hinaus.  Diese  Einlösungsscheine  sollten  mittels  Gründung  eines  Tilgungsfonds 
durch  Ausschreibung  einer  Vermögenssteuer  und  Benutzung  freier  Staatshypo- 
theken zu  Anleihen  in  klingender  Münze  eingelöst  werden. 


1  In  der  Literatur  ist  dieses  Patent  bereits  damals  aber  auch  späterhin  durchweg  den 
heftigsten  Angriffen  ausgesetzt  gewesen,  wenn  auch  vereinzelt  wie  von  Wagner  die  Rich- 
tigkeit des  ihm  zugrunde  liegenden  Gedankens  anerkannt  worden  ist.  So  schreibt  R  a  u  d  n  i  t  z 
unter  Hinweis  auf  ähnliche  Beurteilungen  durch  Tebeldi,  Wallis  u.  A. :  „Mit  diesem 
O'Don  eil  sehen  Plane,  dem  keine  klare  Idee  zugrunde  lag,  mit  Wünschen  und  Hoffnungen 
begleitet,  auf  keine  reelle  Grundlage  gestützt,  sondern  nur  auf  leere  Versprechungen  hinwirkend, 
war  wirklich  nichts  anzufangen".  (Pvaudnitz,  „Das  österreichische  Staatspapiergeld  und  die 
privilegierte  Nationalbank"  I.  Teil.     1762 — 1820;  Wien  1917,  S.  68). 


iA  III.  Abteilung 

Unter  den  bedenklichsten  Schwankungen1  hielt  auch  weiterhin  das  Sinken 
des  Kurses  an.  Mitte  März  1 8 1 1  wurde  dann  das  auf  Antrag  des  neuen 
Hofkammerpräsidenten  von  Wallis  beschlossene  Patent  vom  20.  Februar 
181 1  erlassen,  welches  das  zwangsweise  durchführte,  was  man  noch 
12  Monate  vorher  durch  freiwillige  Vereinbarung  zu  erreichen  gehofft  hatte. 
Die  Hauptbestimmungen  dieses  bis  zum  letzten  Augenblick  geheim  gehaltenen 
Patents,  das  sofort  in  Kraft  trat,  lassen   sich  kurz   wie  folgt   zusammenfassen: 

Die  Bankozettel  bleiben  nur  noch  bis  zum  31.  Januar  1812  im  Um- 
lauf. Bis  zu  diesem  Zeitpunkt  sind  sie  nach  dem  5.  Teil  ihres  Nenn- 
wertes gegen  Einlösungsscheine  umzuwechseln,  deren  Höchstbetrag  20  °/0 
des  damaligen  Umlaufes  der  Bankozettel,  also  etwa  212  Millionen  Gulden, 
nicht  übersteigen  darf.  Gleichzeitig  wird  allmähliche  Verminderung  dieses 
Betrages  durch  Fundierung  und  schrittweise  Tilgung  in  Aussicht  genommen. 
Bis  zum  3 1 .  Januar  1 8 1 2  sollen  die  Einlösungsscheine  nach  ihrem  vollen 
Nennwert,  die  Bankozettel  nach  dem  fünften  Teil  dieses  Nennwertes,  von  diesem 
Zeitpunkt  an  die  Einlösungsscheine  allein  als  Wiener  Währung  die  einzige 
Valuta  für  das  Inland  sein.  Steuern,  Abgaben  usw.  sind  auch  bis  zu  diesem 
Zeitpunkt  und  zwar  bereits  ab  15.  März  181 1  in  Einlösungsscheinen  oder  in 
fünffachem  Betrag  in  Bankozetteln  zu  entrichten.  Dieselben  Bestimmungen 
gelten  hinsichtlich  der  von  der  Staatskasse  zu  zahlenden  Gehälter. 

Von  der  Erhebung  der  zur  Einschränkung  des  Papierumlaufs  im  Vor- 
jahre festgesetzten  einmaligen  Vermögenssteuer  wird  abgesehen.  Bereits  ent- 
richtete Beträge  werden  zurückgezahlt,  da  die  erstrebte  Wirkung  durch  das 
neue  Patent  in  noch  stärkerem  Umfange  erreicht  wird. 

Gleichzeitig  werden  die  Kupfermünzen,  die  ebenfalls  in  Riesen- 
mengen ausgegeben  worden  waren,  größtenteils  außer  Umlauf  gesetzt,  der 
Rest  gleichfalls  auf  x/s  des  Nennwertes  reduziert. 

Die  Staatsschuld  bleibt  in  Beziehung  auf  das  Kapital  ungeschmälert, 
die  Zinsen  aller  öffentlichen  Anleihen  werden  dagegen  mit  sofortiger  Wirkung 
auf  50  °/0  herabgesetzt. 

Hinsichtlich  der  Privatschulden  wird  bestimmt,  daß  die  vor  1799 
entstandenen  Schulden  nach  dem  vollen  Betrage  in  Wiener  Kurantgeld,  also 
den  Einlösungsscheinen  oder  in  5  fächern  Betrage  in  Bankozetteln  zu  leisten 
sind.  Die  später  entstandenen  Zahlungsverbindlichkeiten  sollen  dagegen  um- 
gerechnet werden  nach  dem  im  Augenblicke  des  Vertragsschlusses  gültig  ge- 
wesenen Kurse.  Die  für  diese  Kurse  mit  großer  Willkür  aufgestellte  Skala 
dürfte   die  Gegnerschaft  gegen   dieses  Patent  noch  erheblich  verschärft  haben. 

Soweit  sich  aus  der  damaligen  allerdings  unter  strenger  Zensur  stehenden 
Presse  entnehmen  läßt,  ist  das  Patent  in  der  Bevölkerung  mit  ziemlicher  Ruhe 
aufgenommen  worden,  da  gar  mancher  in  ihm  die  einzige  Möglichkeit  zur 
Rettung  aus  dem  Finanzelend  erblickte  und  vor  allem  eine  Stabilisierung  des 
bisher  so  schwankenden  Kurses  erhoffte.  Die  Ansichten  maßgebender  Per- 
sönlichkeiten über  diesen  Schritt  schwankten  nach  Raudnitz  sehr  und  wechselten 


1  So  belief  sich  im  Jahre  18 10  der  Kurs  Ende  Oktober  auf  520,  am  5.  Dezember 
auf  1240.  Am  12.  Dezember  wurden  auf  Augsburg  notiert  8oo,  am  14.  Dezember  1100, 
am  3 1 .  Dezember  dagegen  wieder  800. 
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häufig  von  heute  auf  morgen.  So  äußerte  sich  Staatsrat  von  Stahl  nach 
anfänglichen  Lobpreisungen  kurze  Zeit  später  sehr  abfällig  wie  folgt:  „Der 
Kranke  litt  an  einem  Stein,  er  mußte  geschnitten  werden;  nun  kam  der  Arzt 
Wallis  und  operierte;  den  Schnitt  machte  er,  ließ  aber  den  Stein  in  der  Blase; 
nun  hat  der  Kranke  noch  die  Krankheit  und  überdies  die  Folgen  einer  un- 
geschickten Operation". 

Neuerdings  hat  auch  Stiassnv  das  Patent  zu  rechtfertigen  versucht, 
indem  er  es  als  ein  „nach  den  Prinzipien  der  möglichsten  Steuergerechtigkeit 
veranlagtes  Kriegssteuerpatent"  bezeichnet.  Eine  ganz  andere  Stellungnahme 
vertritt  ihm  gegenüber  jedoch  neben  Beer,  Tebeldi  u.  a.  Adolf  Wagner, 
indem  er  es  zwar  als  unvermeidliche  Folge  der  vorausgegangenen  Über- 
schwemmung des  Verkehrs  mit  Papiergeld  ansieht,  dann  aber  fortfährt:  „Aber 
es  ist  doch  auch  an  sich  selbst  das  einschneidendste,  rechtsverletzendste  Gesetz 
gewesen,  das  vielleicht  jemals  von  der  Regierung  eines  zivilisierten  Staates  in 
Finanzsachen  erlassen  wurde."  * 

Interessante  Stimmungsbilder  aus  jener  Zeit  führt  Raudnitz  aus  den  Auf- 
zeichnungen eines  alten  Wieners  an,  die  im  Jahre  1867  unter  dem  Titel 
„Unsere  Finanzen  vor  zwei  Menschenaltern"  veröffentlicht  wurden.  In  ihnen 
wird  die  Maßregel  als  ungerecht,  nicht  notwendig  und  nicht  dem  Zwecke  ent- 
sprechend gegeißelt.  „Sie  konfiszierte  die  Früchte  der  Arbeit  und  des  Fleißes, 
verwirrte  die  Begriffe  von  Soll  und  Haben  und  sanktionierte  eine  willkürliche 
Wandlung  der  Eigentumsverhältnisse.  Wer  sein  Eigentum  um  1/5  verschuldet 
hatte,  war  ein  Bettler.  Not  und  Verlegenheit  machte  sich  fühlbar,  viele  Familien 
waren  ruiniert  .  .  .     Niemand  gab  Kredit  .  .  ." 

Die  Wallis'sche  Maßnahme  wurde  nicht  von  dem  gewünschten  Erfolg 
begleitet.  Noch  während  der  Einlösung  machte  sich  ein  starker  Geldmangel 
bemerkbar.  Auch  die  Teuerung  ging  nicht  zurück.  Zudem  war  das  Vertrauen 
zu  der  Regierung  zu  tief  erschüttert,  als  daß  nun  die  Ersetzung  des  alten  durch 
ein  neues  Papiergeld  besondere  Beruhigung  hätte  hervorrufen  können. 

In  der  Tat  sah  man  sich  denn  auch  bereits  wenige  Jahre  nach  Erlaß 
des  Patents  infolge  des  Ausbruchs  des  neuen  Krieges  gegen  Frankreich  genötigt, 
entgegen  den  gemachten  Zusicherungen  abermals  zur  Notenpresse  seine  Zuflucht 
zu  nehmen.  Die  anfänglich  auf  45  Millionen  Gulden  festgesetzte  Höchstmenge 
der  neu  ausgegebenen  Antizipationsscheine,  die  einen  Teil  der  fundierten, 
wenngleich  nicht  verzinslichen  Schuld  des  Staates  bildeten,  wurde  natürlich 
bald  erhöht  und  stieg  bis  zum  1.  Juli  18 16  auf  470  Millionen  Gulden,  sodaß 
sich  die  gesamte  im  Staate  umlaufende  Papiergeldmenge  einschließlich  der  laut 
Patent  von  1 8 1 1  eingeführten  2 1 2  Millionen  Gulden  Einlösungsscheine  auf 
nicht  weniger  als  682   Millionen  Gulden  belief. 

Trotz  des  günstigen  Kriegsausganges  hatte  man  die  Überzeugung  gewonnen, 
daß  eine  Reduzierung  der  Umlaufsmenge  sich  nur  durch  eine  abermalige,  ein- 
schneidende Maßnahme  ermöglichen  lassen  würde.  Mit  Patent  vom  i.Juni 
1  8  1  6  wurden  daher  Bestimmungen  über  die  Geldverminderung  erlassen.  Die 
Einlösung  des  Geldes  sollte  seitens  einer  vom  Staate  zu  errichtenden,  aber  von 
der  Bankgesellschaft  zu  leitenden  Bankanstalt  erfolgen  und  zwar  zu  5/7  gegen 


1  Bluntschli  &  Brater,  Deutsches  Staatswörterbuch,  VII,  601. 
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auf  den  Nominalwert  lautende  zu  i  °/0  verzinsliche  Obligationen  *,  zu  den  rest- 
lichen 2/7   gegen  zu  etwa  1/s  durch  Gold  gedeckte  Banknoten.2 

Außerdem  wurde  zwecks  Aufrechterhaltung  des  Wertes  der  Banknoten 
angeordnet,  daß  diese  bei  einzelnen  Staatsabgaben  in  einem  bestimmten  Ver- 
hältnis zu  zahlen  waren.  Gleichzeitig  sollte  der  Papiergeldumlauf  verringert 
werden  durch  Zeichnung  von  50000  Bankaktien,  von  denen  jede  auf  200  Gulden 
Konventionsmünze  und  den  10  fachen  Betrag  in  Wiener  Währung  lautete.  Der 
infolge  der  andauernden  Täuschung  des  Publikums  in  Geldsachen  erklärliche 
starke  Andrang  zum  Eintausch  des  Papiergeldes  in  Konventionsmünze 
und  dieser  wieder  in  Gold  zog  die  sofortige  Ergreifung  von  Maßnahmen  zur 
Einschränkung  der  Einlösung  nach  sich.  Die  hierdurch  verstärkte  Befürchtung, 
daß  der  Regierung  die  Neuregelung  nicht  ernst  sei,  vergrößerte  naturgemäß 
das  Mißtrauen  des  Publikums  und  den  an  sich  schon  riesigen  Andrang  zur 
Einlösung  der  Noten  in  Gold. 

Ende  Januar  1 8 1 7  sah  man  sich  daher  zur  endgültigen  Wiedereinstellung 
der  Einlösung  des  Papiergeldes  gezwungen,  nachdem  diese  bereits  seit  Monaten 
nur  noch  zum  Tageskurse  stattgehabt  hatte. 

Einige  Monate  vorher  war  zur  Eindämmung  des  Mißtrauens  gegen  das 
Papiergeld  eine  freiwillige  zu  5°/0  in  Konventionsmünze  verzinsbare  Arro- 
sierungsanleihe  aufgelegt  worden,  zu  welcher  die  Einlagen  zum  Teil  in 
verzinslichen  Staatspapieren,  zum  Rest  in  Papiergeld  zu  erfolgen  hatten.3 

1  Bei  den  nach  der  Besiegung  Napoleons  einsetzenden  Beratungen  über  die  Wieder- 
gesundung des  österreichischen  Geldwesens  war  von  Pillersdorf,  einem  Mitarbeiter  des 
damaligen  Finanzministers,  die  Einziehung  des  gesamten  Papiergeldes  gegen  Ausgabe  einer 
21/2°/0igen  Staatsschuld  vorgeschlagen  worden.  Ein  neu  zu  errichtendes  Bankinstitut  sollte 
Darlehen  in  Noten  gewähren,  welche  jederzeit  gegen  Münzen  einwechselbar  sein  sollten. 

Hofrat  v.  K  ü  b  e  c  k ,  welcher  von  dieser  Maßnahme  die  schwersten  Erschütterungen 
für  Landwirtschaft,  Handel,  Gewerbe  und  Arbeiterschaft  und  somit  ein  Herabgehen  der  Steuer- 
eingänge und  eine  neue  Zerrüttung  der  Finanzen  befürchtete,  hatte  demgegenüber  eine  allmäh- 
liche Umgestaltung  des  Papiergeldes  in  realisierbare  Kreditzeichen  vorgeschlagen. 

Der  Finanzminister  v.  Stadion  und  ähnlich  Hauer  vertraten  die  Auffassung,  daß 
eine  Besserung  der  Papiergeldwirtschaft  sich  nur  durch  vorhergehende 
Ordnung  der  Finanzen  werde  ermöglichen  lassen,  und  traten  daher  vor  allem  für  die 
Aufstellung  fester  Etats  sowie  Einschränkung  der  Ausgaben,  deren  Deckung  durch  Besteuerung 
wünschenswert  sei,  ein. 

a  Der  Notenbetrag  wurde  auf  143,  die  Golddeckung  auf  47  Millionen  Gulden  festgesetzt. 

Gegen  die  Dritteldeckung  wurden  bereits  vor  Ergreifung  der  Maßnahme  die  schwersten 
Bedenken  geäußert.  Unter  anderm  wies  Graf  Zichy  darauf  hin,  daß,  wenn  diese  Deckung 
auch  im  allgemeinen  als  ausreichend  anzusehen  sei,  bei  den  derzeitigen  österreichischen  Ver- 
hältnissen mit  aller  Behutsamkeit  zu  Werke  gegangen  werden  müsse.  Widrigenfalls  sei  die 
Gefahr  einer  Erschöpfung  der  Metallvorräte  gegeben  infolge  zu  starken  Zuströmens  der  Bank- 
noten zwecks  Einlösung.  Das  schon  oft  in  seinem  Vertrauen  getäuschte  Publikum  werde  von 
der  Möglichkeit  der  Einlösung  in  großen  Scharen  Gebrauch  machen. 

3  Der  in  Wiener  Währungsgeld  zu  einer  auf  100  Gulden  lautenden  alten  Schuldver- 
schreibung zu  leistende  Zuschuß  betrug,  wenn  diese  ursprünglich 

mit  6°/0  verzinsbar  war 80  fl. 
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Die  Noteneinlösung  selbst  wurde  erst  nach  2  jähriger  Unterbrechung 
wieder  aufgenommen  und  zwar  zu  einem  Einlösungsverhältnis,  das  sich  allmäh- 
lich herausgebildet  hatte,  nämlich  von  100  fl.  Konventionsmünze  zu  250  fi. 
Wiener  Währung.  Inzwischen  hatte  sich  die  Lage  insofern  gebessert,  als  der 
Papiergeldumlauf  um  230  auf  450  Millionen  fl.  gesunken  war  und  zwar 

durch  Einlösung  seitens  der  Bank  um        46,5  (Millionen  fl.) 

durch  Arrosierung 132, —         „  „ 

durch  Aktieneinzahlung 50,5  „  „  . 

Der  Staatshaushalt  war  größtenteils  wieder  auf  Metallgeld  gestellt  worden.  So 
war  für  1820  beabsichtigt,  über  */,  der  ordentlichen  Einnahmen  in  Metallgeld 
einfließen  zu  lassen  und  3/4  der  Ausgaben  in  Münze  zu  bestreiten.  Die  Kurs- 
schwankungen des  Papiergeldes  waren  zudem  geschwunden. 

Dem  nach  der  Einlösung  zu  erwartenden  Gesamtumlauf  an  Banknoten 
in  Höhe  von  200  Millionen  fl.  standen  reichlich  100  Millionen  fl.  Metallgeld 
gegenüber,  eine  Summe,  die  nach  allgemeiner  Ansicht  zur  Durchführung  der 
Maßnahme  vollauf  genügte,  da  die  Bank  bereits  wieder  großes  Vertrauen  genoß, 
wie  sich  denn  überhaupt  der  Staatskredit  infolge  des  Patents  vom  21.  März 
1 8 1 8  wieder  sehr  gehoben  hatte.  Nach  dieser  Verfügung  sollte  die  gesamte  ältere 
Staatsschuld,  deren  Zinsen  durch  Patent  von  1 8 1 1  auf  die  Hälfte  herabgesetzt 
worden  waren,  in  jährlichen  Raten  von  5  Millionen  fl.  wieder  auf  die  alte 
Zinshöhe  zurückgebracht  werden. 

Die  Einlösung  der  Wiener  Währung,  die  anfänglich  ziemlich  rasch  von- 
statten ging,  zog  sich,  nachdem  sie  bereits  Mitte  der  30er  Jahre  in  der 
Hauptsache  vollendet  war,  schließlich  bis  über  die  Mitte  des  18.  Jahrhunderts 
hinaus. x 

Die  Einlösung  der  Banknoten  in  Gold  wurde  1848  infolge  der  aus- 
brechenden Unruhen  wieder  eingestellt.  Erst  1892  wurde  der  so  geschaffene 
Zustand  durch  die  Einführung  der  Goldkemwährung,  deren  Ablösung  durch  die 
volle  Goldwährung  sich  nicht  hat  ermöglichen  lassen,  endgültig  beseitigt. 


5    13. 

Adolf  Wagner. 
Die   österreichischen   Geld-   und   Finanzverhältnisse   vor   allem   auch   der 
Zeit  nach   1820  haben  eine   besonders   eingehende  Behandlung   durch  Adolf 
Wagner  gefunden.     Seinen  Ausführungen  über  den  von  uns  zu  behandelnden 
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Gegenstand  liegen  sie  gleichfalls  im  wesentlichen  zugrunde.  Daher  dürfte  denn 
auch  eine  Beschäftigung  mit  seiner  Staatsbankrottheorie  bereits  an  dieser  Stelle 
am  Platze  sein.  Die  in  Deutschland  diesen  Ausführungen  zeitlich  voraus- 
gegangenen national-ökonomischen  Betrachtungen  über  unser  Problem  werden 
weiter  unten  zur  Sprache  gebracht  werden. 

Nach  Wagner  darf  die  Inanspruchnahme  des  Staatskredits  statt  der 
Besteuerung  nur  bei  der  Deckung  außerordentlicher  Ausgaben  in  Frage  kommen. 
Ganz  allgemein  gesprochen,  sei  sie  nur  dann  zulässig,  wenn  gewisse  Verwendungs- 
zwecke vorliegen.  Aber  auch  dann  ist  die  Auflage  von  Anleihen  möglichst 
auf  die  Fälle  zu  beschränken,  in  welchen  die  bezeichneten  Summen  aus  wirk- 
lich disponiblen  heimischen  oder  aus  auswärtigen  Kapitalien  fließen.  Um 
iedoch  bei  Kriegsausbruch  und  in  anderen  Lagen,  in  denen  Riesensummen 
dringend  benötigt  werden,  nicht  auf  Staatskredit  angewiesen  zu  sein,  ist  die 
Anlage  eines  Staatsschatzes  wünschenswert.  Gleichfalls  sind  schon 
in  Friedenszeiten  Vorbereitungen  zur  Erhebung  einer  richtig  verteilten  Zwangs- 
anleihe zu  treffen. 

Völlige  Abzahlung  der  einmal  aufgenommenen  Staatsschulden  hält 
Wagner  in  einem  entwickelten  Staatswesen  für  zwecklos  oder  doch  keines- 
wegs für  absolut  notwendig,  denn  die  künftige  Generation  braucht  in  dieser 
Hinsicht  den  Staat  nicht  in  günstigerer  Lage  zu  übernehmen  als  die  gegen- 
wärtige. Auch  von  finanziellem  Standpunkte  aus  ist  die  Tilgung  der  Schulden 
nur  unter  gewissen  Umständen  zu  befürworten.  Sogar  dann,  wenn  sie  aus 
Überschüssen  der  ordentlichen  Einnahmen  über  die  Ausgaben  erfolgen  kann, 
wird  man  sie  nicht  unbedingt  gutheißen  dürfen.  Gar  häufig  ist  in  diesem  Falle 
der  Herabsetzung  der  Steuern  der  Vorzug  zu  geben.  Ja,  selbst  wenn  eine 
vertragliche  Verpflichtung  des  Staates  zur  Schuldentilgung  vorliegt,  in  welcher 
übrigens  nicht  selten  ein  Zeichen  der  ungünstigen  finanziellen  Lage  des  Staates 
zur  Zeit  der  Schuldaufnahme  zu  erblicken  ist,  ist  die  Zweckmäßigkeit  der 
Tilgung  vom  volkswirtschaftlichen  Standpunkte  aus  durchaus  nicht  immer  zu 
bejahen.  Zwar  sei  eine  gewisse  Tilgung,  wie  auch  Carl  Dietzel1  schon  mit 
Recht  hervorgehoben  habe,  zwecks  Hebung  des  Staatskredits  und  Aufrecht- 
erhaltung der  Kurse  wünschenswert.  Im  allgemeinen  aber  müsse  nichtsdesto- 
weniger die  rückzahlbare  Staatsschuld,  wenn  irgend  möglich,  durch  fundierte 
oder  Rentenschulden  ersetzt  werden,  bei  denen  der  Staat  allein  das  Kündigungs- 
recht hat.  Liegt  vertragliche  Verpflichtung  zur  Schuldentilgung  vor,  so  kann 
dieselbe  also  mit  ebendemselben  Rechte  durch  neue  Schuldaufnahme  wie  durch 
Steuererhebung  erfolgen,  wenn  auch  hierin,  rein  äußerlich  betrachtet,  eine  gewisse 
Folgewidrigkeit  liegen  mag. 

An  andrer  Stelle  spricht  er  sich  gegen  den  eigentlichen  Tilgungsfonds 
aus,  da  dieser  doch  nur  neue  Schulden  hervorrufe.  Jedenfalls  sei  der  freien  Tilgung, 
solange  die  Umstände  ein  derartiges  Verhalten  zulassen,  unbedingt  der  Vorzug 
zu  geben. 

Ist  mit  den  Staatsgläubigern  ein  bestimmter  Tilgungsfonds  vereinbart,  so 
ist  die  einseitige  Aufhebung  oder  Abänderung  dieses  Planes  durch  die  Regierung 
als  Verletzung  des  Interesses  der  Gläubiger  anzusehen.  Ein  derartiger  Rechts- 
bruch liegt  dagegen  nicht  vor, 


1  Vgl.  unten  S.  84.  ff. 
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1.  wenn  bei  einer  al  pari  nach  dem  Lose  zurückzuzahlenden  Schuld 
neben  der  vertragsmäßigen  Tilgung  Rückkauf  eines  Teils  der  Papiere 
unter  pari  an  der  Börse  erfolgt,  da  der  Staat  für  die  so  eingelösten 
Papiere  dann  selbst  an  der  Verlosung  teilnimmt,  oder 

2.  wenn  die  Rückzahlung  des  geliehenen  Betrages  schneller  erfolgt,  als 
nach  dem  ursprünglichen  Plane  vorgesehen  worden  war.  Denn  ein 
solcher  Tilgungsplan  gewährleistet  nur  ein  Minimum  von  Rückzahlungen, 
dessen  Überschreitung  durch  den  Staat  zweifelsohne  zulässig  ist.  Doch 
behält  sich  die  Regierung  zur  Vermeidung  von  unliebsamen  Erörte- 
rungen bei  Kontraktabschluß  zweckmäßig  diese  Berechtigung  ausdrück- 
lich vor.  Etwaiges  Steigen  der  Kurse  über  pari  könne  alsdann  ja 
zur  Herabsetzung  des  Zinsfußes  benutzt  werden. 

Eine  Verletzung  der  den  Gläubigem  gegenüber  eingegangenen  Verpflich- 
tungen, sei  es  nun  hinsichtlich  der  Zinszahlung  oder  der  Abtragung  der  Schuld, 
müsse  als  Staatsbankrott  angesprochen  werden.  —  An  den  verschiedensten 
Stellen  seiner  Werke  bespricht  er  die  Frage,  inwieweit  eine  Einreihung  der 
Kapitalrentensteuer  unter  die  als  Staatsbankrott  anzusehenden  Maß- 
nahmen zulässig  ist.  Im  Gegensatz  zu  v.  Stein1  liegt  nach  Wagner  in 
der  Einführung  dieser  Steuer,  welche  er  trotz  der  mit  ihr  verbundenen  nicht 
unerheblichen  Bedenken  durchaus  nicht  ungünstig  beurteilt,  nur  dann  eine 
Rechtsverletzung,  wenn  durch  Vertrag  oder  Gesetz  Zinsfreiheit  zugesichert 
worden  ist.  Rechtlich  sei  die  Erhebung  dieser  Steuer  etwa  mit  dem  Ein- 
kommensteuerabzug bei  der  Bezahlung  des  Beamtengehalts  gleich  zu  stellen. 
Auch  den  Auslandsgläubigern  gegenüber  laufe  die  Kuponbesteuerung  durchaus 
nicht  den  Rechtssätzen  zuwider  —  beruhen  doch  Zinszahlung  und  Steuer- 
erhebung auf  zwei  verschiedenen  Rechtstiteln,  einem  privatrechtlichen  aus  dem 
Anleihevertrag  und  einem  öffentlich-rechtlichen  aus  dem  Steuerrecht.  Ja,  den 
Ausländern  gegenüber  sei  diese  Besteuerung  sogar  durchaus  zu  befürworten, 
da  die  ihnen  zufließenden  doch  immerhin  recht  bedeutenden  Zinsen  nur  auf 
diese  Weise  durch  Steuern  des  Inlandes  getroffen  werden  können. 

Je  nach  Anlaß  und  Ursache  unterscheidet  Wagner  zwei  wesentlich  ver- 
schiedene Arten  des  Staatsbankrotts. 

1.  kann  es  sich  um  eine  unvermeidliche  Katastrophe  handeln,  die 
unaufhaltsam  hereinbricht  wie  etwa  der  Zusammenbruch  des  Lawschen 
Systems, 

2.  aber  kann  er  eintreten  als  wohlüberlegte  Finanzmaßregel  wie 
etwa  in  Österreich  im  Jahre  1 8 1 1 .  Alsdann  liegt  eine  theoretische 
Rechtfertigung  dieses  Schrittes,  wie  sie  von  den  verschiedensten  Seiten 
versucht  worden  ist,  durchaus  nicht  im  Bereiche  der  Möglichkeit. 
Zwar  könne  es  hier  sehr  verschiedene  Stufen  von  Rechtsverletzungen 
geben.  So  übertreffe  eine  willkürliche  Schuldrepudiation,  welche 
nicht  einmal  durch  die  Notlage  der  Staatsfinanzen  entschuldigt  werden 
könne,  alle  ähnlichen  Maßnahmen  an  Niederträchtigkeit. 

Die  von  vornherein  mit  einem  Staatsbankrott  verbundene  Ungerechtigkeit 
werde   bisweilen   durch   die   unterschiedliche  Behandlung;  verschiedener  Schuld- 


1  Stein  sieht  die  Besteuerung  einer  vereinbarten  Rente  für  ungerechtfertigt  an  und 
hält  bei  ihrer  Einführung  das  Anerbieten  der  Rückzahlung  der  Schuld  seitens  des  Staates  für 
erforderlich. 
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titel  erhöht.  Eine  derartige  Bevorzugung  einzelner  Schuldkategorien  müsse 
unter  allen  Umständen  vermieden  werden. 

Hinsichtlich  der  Gebiete,  auf  denen  eine  solche  Rechtsverletzung  er- 
folgt, finden  wir  auch  bei  Wagner  die  Unterscheidung  zwischen  einem  Papier- 
geldbankrott und  einem  solchen  in  der  fundierten  Schuld,  welch 
letzterer  allerdings  auch  zuweilen  durch  die  „unselige  Papiergeldwirtschaft" 
herbeigeführt,  jedoch  nicht  entschuldigt  wird.  Häufiger  aber  liegt  die  Ursache 
zu  einem  solchen  Anleihebankrott  in  einer  schlechten  inneren  und  äußeren 
Politik,  durch  welche  die  Schuldaufnahme  verursacht  wird.  Wenn  das  präventive 
Mittel  gegen  einen  Bankrott  auch  in  einer  gesunden  Finanzwirtschaft  liege,  so 
sei  die  erste  Voraussetzung  derselben  doch  eine  vernünftige,  mit  den  vorhandenen 
Geldmitteln  rechnende  innere  und  äußere  Politik. 

Des  weiteren  kommt  Wagner  auf  die  Folgen  des  Staatsbankrotts 
zu  sprechen,  die  er  vor  allem  in  der  Einkommensverschiebung  mit  all  ihren 
bedenklichen  Begleiterscheinungen  sieht.  Die  hierbei  hervorgerufenen  Erschüt- 
terungen treten  besonders  scharf  an  den  Tag,  wenn  der  Bankrott  nicht  mit  ver- 
ursacht wird  durch  eine  nebenherlaufende  Papiergeldwirtschaft;  denn  in  diesem 
Falle  würden  sie  durch  die  infolge  der  Papiergeldentwertung  sich  auf  einen 
langen  Zeitraum  erstreckende  Vermögensverschiebung  in  etwa  abgeschwächt. 
Neben  dieser  Veränderung  in  der  Verteilung  des  Nationaleinkommens  wird  der 
Bankrott  begleitet  von  einer  furchtbaren  Erschütterung  des  Kredits,  von  den 
schlimmsten  Handelskrisen  und  einer  allgemeinen  Lähmung  der  Volkswirtschaft. 

Wie  soll  sich  nun  ein  Staat  seinen  geschädigten  Gläubigern  gegenüber 
verhalten,  wenn  seine  Lage  sich  wieder  gebessert  hat?  —  Die  Beantwortung 
dieser  Frage  stößt  auf  keine  Schwierigkeit,  wenn  ein  Besitzwechsel  an  den 
Schuldtiteln  nicht  stattgefunden  hat.  Alsdann  ist  eine  möglichst  umfangreiche 
und  schnelle  Entschädigung  der  getroffenen  Gläubiger  eine  nur  natürliche  und 
gerechte  Forderung.  Wenn  dagegen  —  wie  in  der  Regel  —  die  Papiere 
größtenteils  vor  der  Besserung  der  Finanzlage  in  andere  Hände  übergegangen 
sind,  so  stimmt  Wagner  mit  der  verschiedentlich  angeführten  Auffassung  überein, 
nach  der  von  einem  solchen  Schritt,  sofern  die  Entschädigung  nicht  ausdrück- 
lich zugesichert  worden  ist,  unbedingt  abgeraten  werden  muß,  da  alsdann  nur 
unverdient  Prämien  aus  dem  Volksvermögen  verteilt  werden  würden.  Am 
wenigstens  komme  hier  eine  Restitution  in  Frage,  wenn  die  Lage  des  Staates 
nur  eine  allmähliche,  sich  auf  einen  langen  Zeitraum  verteilende  Wiedergut- 
machung zulasse. 

Im  folgenden  wollen  wir  uns  nun  mit  dem  Papiergeldbankrott  be- 
schäftigen, dem  Wagner  an  anderer  Stelle  längere  Ausführungen  widmet. 

Bereits  in  der  Herausbildung  eines  Goldagios  einem  Zwangspapiergelde 
gegenüber  ist  nach  ihm  ein  partieller  Staatsbankrott  zu  erblicken,  sofern 
alsdann  die  Zahlung  der  Zinsen  und  Amortisationsbeträge  der  in  vollwertigen 
Münzen  aufgenommenen  Anleihen  in  diesem  Papiergeld  zum  Nennwert  erfolgt. 
Die  hier  vorliegende  Ungerechtigkeit  sei  in  gewisser  Weise  zu  vergleichen  mit 
der  Benachteiligung  der  Gläubiger  bei  dem  Vorhandensein  einer  Doppelwährung 
von  Gold  und  Silber;  denn  auch  hier  werde  der  Schuldner  stets  in  dem  unter- 
wertigen  Metalle  zahlen,  der  Gläubiger  also  stets  Verluste  erleiden.  Infolge 
des  somit  vorliegenden  Verstoßes  gegen  den  Rechtssatz,  daß  die  Gläubiger 
genau  soviel  empfangen  sollen,  wie  sie  hergegeben  haben,  sei  denn  auch  von 
den  verschiedensten  Seiten,   so  u.  a.  von   Savigny   die   Forderung   aufgestellt 
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worden,  bei  Zins-  und  Tilgungszahlungen  anstelle  des  Nennwertes  den  Kurs- 
wert der  Münze  zugrunde  zu  legen.  Aber  auch  dieses  Verhalten  birgt  —  und 
zwar  dem  Schuldner  gegenüber  —  große  Ungerechtigkeiten  in  sich,  sinkt  doch 
der  Kurswert  des  Papieres  im  allgemeinen  schneller  als  seine  Kaufkraft.  Zwecks 
möglichster  Beschränkung  der  Ungerechtigkeit  erscheint  es  geraten,  bei  Zins- 
pp.  Zahlungen  zu  Beginn  oder  innerhalb  kurzer  Zeiträume  nach  Einführung 
des  Zwangspapiergeldes,  solange  die  Preise  dem  Agio  noch  nicht  gefolgt  sind, 
den  Nennwert,  nach  längerem  Umlauf,  wenn  sich  die  Preise  unter  dem  Agio- 
einfluß bereits  entsprechend  geändert  haben,  dagegen  den  Kurswert  zugrunde 
zu  legen. 

Völlig  anders   als   bei   dem  Sinken   des  Papiergeldwertes   liegen   dagegen 
die  Verhältnisse  bei  einer  etwaigen  natürlichen  Änderung  des  Edelmetallwertes. 
Letztere  Möglichkeit   kann  im  Gegensatz  zu  den  Bewegungen  des  Papiergeld- 
wertes als  stillschweigend  unter  den  Kontrahenten  vereinbart  angenommen  gelten. 
Eine  große  Ungerechtigkeit  liegt  natürlich  selbst  dann  in  der  Zwangspapiergeld- 
ausgabe, wenn   der   emittierende   Staat   schuldenfrei  sein   würde.     Man  könnte 
diese  Maßnahme  alsdann  als  eine  Steuer  betrachten,  die  jedoch  voll  und  ganz 
von  der  Richtschnur  abweiche,  einen  jeden  Bürger  nach  seinem  Vermögen  zu  treffen. 
Einer  der  größten   Nachteile   der  Papiergeldwirtschaft  ist  in   der  unaus- 
bleiblichen   Vermehrung    der    an    sich    schon    mit    Ausgabe    und    Umlauf    des 
eigentlichen  Papiergeldes  verbundenen    zahllosen  Rechtsbrüche  gelegentlich  der 
Wiederherstellung  eines  gesunden  Geldwesens  zu  erblicken      Die 
verschiedene  Art  und  Weise,  auf  welcher  sich   letztere   erreichen  lasse,  könnte 
im   wesentlichen  auf   zwei  Hauptgrundsätze   zurückgeführt  werden,  nämlich  auf 
i.  die  Zurückführung  auf  seinen  Nennwert  in  dem  der  Währung 
zugrunde   liegenden  Metall   durch   allmähliche  Verminderung  der  Um- 
laufsmittelmenge mittels  regelmäßiger  Einziehung.     Durch  die  Wieder- 
einführung der  .Einlöslichkeit  sowie   durch   andere  Maßnahmen  müsse 
alsdann  das  etwaigenfalls  in  Verkehr  verbleibende  Papiergeld  auf  dem 
Parikurse  gehalten  werden; 
2.  die   legale   Devalvation   des    Papiergeldes,   d.  h.    die   gesetzliche 
Reduktion   des   Nennwertes   nach   Maßgabe   der  durch   das  Agio  an- 
gezeigten   Entwertung    gegen    die    Landesmünze,    deren    Namen    das 
Papiergeld  trägt. 
Letztere  Maßnahme  ist  nach  Wagner  durchaus  verwerflich.    Ihre  Verteidi- 
gung  von   verschiedensten  Seiten   führt   er  zurück   auf   die   Unkenntnis   der  in 
einem  Papiergeldlande  vorliegenden  wirtschaftlichen  Verhältnisse,  sowie  auf  die 
Tatsache,   daß   die   Theoretiker,  welche   diese   Frage  angeschnitten    haben,   bei 
ihrer  Behandlung  meist  die  Zustände  von  Ländern  im  Auge  hatten,  in  denen 
das  Papiergeld  im  Werte  sehr  stark  gesunken  war. 

Die  von  den  Verteidigern  der  Devalvation  ins  Feld  geführte  Behauptung, 
daß  durch  diese  Maßnahme  nur  ein  tatsächlich  infolge  der  wirtschaftlichen 
Verhältnisse  bereits  bestehender  Zustand  legalisiert  werde,  sei  unhaltbar,  da  ja 
die  Entwertung  des  Papiergeldes,  an  den  Edelmetallen  gemessen,  durchaus  nicht 
identisch  sei  mit  der  Preissteigerung  der  anderen  im  Lande  umlaufenden  Waren 
in  diesem  Gelde.  Aus  diesem  Grunde  lasse  sich  denn  auch  hier  das  Vorliegen 
einschneidendster  Rechtsverletzungen  nicht  von  der  Hand  weisen,  —  Rechts- 
verletzungen, welche  jedenfalls  die  allmähliche  Hebung  des  Kurses  auf  Pari 
bei  weitem   übersteigen.     Aber  selbst   dann,  wenn   der  niedere  Kursstand   des 
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Geldes  bereits  lange  Zeit  stattgehabt  hat  und  das  Agio  nach  dessen  langem 
Bestehen  als  Maßstab  der  Entwertung  angesehen  werden  kann,  die  Devalvation 
also  in  dem  Augenblick  ihrer  gesetzlichen  Erklärung  keine  Rechtsverletzung  der 
Staatsgläubiger  bedeuten  würde,  so  bildet  doch  die  bei  einem  solchen  Schritt 
notwendige  Reduktionstabelle  der  älteren  Schulden  „eine  unvermeidliche,  neue 
und  schwere  Rechtsverletzung".1  Alle  diese  Bedenken  lassen  eine  Vermeidung 
der  Devalvation,  solange  die  langsame  Rückführung  des  Geldes  auf  den  Pari- 
kurs noch  im  Bereiche  der  Möglichkeit  liegt,  unbedingt  erforderlich  erscheinen. 
Natürlich  sei  nicht  zu  leugnen,  daß  unter  Umständen  die  Lage  im  Geldwesen 
eines  Staates  einen  solchen  Schritt  unumgänglich  notwendig  macht.  Doch  sei 
dieser  auch  dann  noch  immer  als  ein  großes  Übel  anzusehen. 

Ebensowenig  lasse  sich  schon  im  Hinblick  auf  den  Unterschied  von 
Kurswert  und  Kaufkraft  des  Papiergeldes  das  Vorliegen  eines  Bankrotts  hinweg- 
leugnen, falls  bei  der  Wiederherstellung  der  alten  Währung  die  in  der  Zeit 
der  Geldentwertung  eingegangenen  Geldschulden,  namentlich  soweit  es  sich  um 
Staatsanleihen  handelt,  reduziert  werden  würden. 

Falls  sich  eine  Regierung  aber  dennoch  zu  einer  Devalvation  oder  zu 
der  in  vorstehendem  Abschnitt  behandelten  Maßnahme  entschließt,  so  werde 
der  Durchführung  zweckmäßig  nicht  der  Kurswert  des  Papiergeldes,  sondern 
seine  im  Augenblick  der  Maßnahme  vorliegende  Kaufkraft,  welche  durch  mög- 
lichst eingehende  preisstatistische  Untersuchungen  annähernd  festzustellen  sei, 
zugrunde  gelegt. 

§  14- 

Die  Entwickelung  der  Staatsbankrottheorien  in  der 

deutschen  Literatur  vor  Nebenius. 

In  der  deutschen  finanzwissenschaftlichen  Literatur  hat  eine  Beschäftigung 
mit  dem  Staatsbankrottproblem  eigentlich  erst  in  den  zwanziger  Jahren  des  ver- 
gangenen Jahrhunderts  eingesetzt,  wenn  die  hiermit  verbundenen  Fragen,  wie 
wir  gesehen  haben,  auch  bereits  vorher  verschiedentlich  angeschnitten  worden 
sind.  Neben  den  oben  erwähnten  Autoren  v.  Struensee  und  Schmalz  ist 
hier  noch  vor  allem  auf  Justi,  Sonnenfels  und  v.  Soden  hinzuweisen, 
welch  letzterer  als  ausgesprochenster  Gegner  einer  Rechtsverletzung  seitens  des 
Staates  lieber  die  Nation  untergehen  als  einen  Staatsbankrott  erklären  lassen 
will.  Justi  hat  im  wesentlichen  nur  das  Gebiet  der  Münzverschlechterungen  ein- 
gehender behandelt,  während  bei  Sonnenfels  bereits  von  einer  ausgesprochenen 
Staatsbankrottheorie  die  Rede  sein  kann. 

Sonnenfels  steht  der  Aufnahme  von  Staatsschulden  im  allgemeinen  nicht 
ungünstig  gegenüber,  wenn  auch  zur  Vermeidung  ihrer  zu  starken  Steigerung 
Maßnahmen  zu  ihrer  Tilgung  ergriffen  werden  müssen.  Selbstredend  müsse 
diese  ebenso  wie  die  Zinszahlungen  unter  NichtVerletzung  der  übernommenen 
Verpflichtungen  erfolgen,  da  sonst  eine  schwere  Schädigung  des  Staatskredits 
die  natürliche  Folge  sei.  Eine  solche  Nichterfüllung  der  übernommenen  Ver- 
bindlichkeiten, die  entweder  auf  das  Nichtzahlenkönnen  oder  Nicht- 
zahlen wollen  zurückzuführen  ist,  könne  sich  beziehen  auf 

i.  den  Hauptstamm  der  Staatsschulden  oder 

2.  auf  die  Zinsen  oder 

3.  auf  Kapital  und  Zinsen. 

1  Deutsches  Staatswörterbuch  VII,  678. 
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Sonnenfels  unterscheidet  des  weiteren  zwischen  einem  Nationalbankrott 
und  einem  Halbbankrott. 

Ersterer  liegt  vor,  wenn  unter  dem  Vorwand  des  Nationalunvermögens 
die  Bezahlung  aller  Schulden  verweigert  wird,  letzterer,  wenn  diese  Ver- 
weigerung dagegen  nur  bestimmte  Gruppen  und  Gattungen  von  Papieren  oder 
etwa  einen  Teil  derselben  trifft.  Man  spreche  alsdann  im  allgemeinen  von 
einer  Schuldenberichtigung  oder  Liquidation.  Diese  trete  häufig  ein, 
wenn  der  Staat  bei  der  Ausfertigung  der  Verschreibungen  unvorsichtig  und 
verschwenderisch  zu  Werke  gegangen  ist  (Gewährung  von  Wucherzinsen!)  oder 
er  sich  aus  irgendwelchem  Grunde  besonders  harten  Bedingungen  zur  Erlangung 
der  erforderlichen  Mittel  unterwerfen  mußte.  Aber  auch  sonst  habe  ein  Staat 
häufig  versucht,  die  übernommenen  Verbindlichkeiten  treulos  zu  verletzen. 
Durch  beide  Maßnahmen  —  den  National-  sowie  den  Halbbankrott  —  wird 
der  größte  Teil  der  Bevölkerung  schwer  getroffen,  und  nicht  etwa  werden,  wie 
Hume  annimmt,  die  Gläubiger  der  Gesamtheit  geopfert. 

In  längeren  Ausführungen  bespricht  Sonnenfels  alsdann  die  wirtschaftliche 
und  rechtliche  Lage  der  Zinsreduktion.  Sowohl  freiwillige  als  auch  Zwangs- 
reduktionen sind  für  den  Staatskredit  äußerst  bedenklich.  Die  ungünstige 
Wirkung  auf  die  ganze  Wirtschaftslage  muß  natürlich  dann  besonders  stark 
hervortreten,  wenn  zu  gleicher  Zeit  der  Inhaber  unaufkündbarer  Scheine  einer 
Zwangsreduktion  unterworfen  wird,  der  Besitzer  aufkündbarer  Verschreibungen 
diese  dagegen  zur  Rückzahlung  anbieten  kann,  um  sein  Geld  bei  Privatleuten 
höher  anzulegen.  Zur  Vermeidung  eines  zu  starken  Andranges  müsse  dann 
häufig  gleichzeitig  die  Herabsetzung  auch  der  Zinsen  im  Privatverkehr  an- 
geordnet werden.  Diese  Herabsetzung  führt  jedoch  ebenfalls  die  schwersten 
Schädigungen  für  den  Staat  herbei.  Die  Kapitalisten  kündigen  den  Schuldnern 
das  Geld,  das  diese  nicht  in  genügender  Menge  zur  Verfügung  haben;  un- 
zählige Bankrotterklärungen  treten  ein.  Dem  Drängen  der  Gläubiger  und 
Schuldner  um  Wiedererhöhung  des  Zinses  wird  die  Regierung  schließlich  nach- 
geben müssen,  um  nicht  einen  gänzlichen  Niedergang  von  Industrie  und 
Handel  herbeizuführen.  Dieser  würde  letzten  Endes  eine  passive  Handels- 
bilanz und  Auswanderung  der  Schuldner  zur  Folge  haben.  Diese  schweren 
Nachteile  der  Zinsherabsetzung  sowohl  für  den  öffentlichen  Kredit  als  auch 
für  das  gesamte  Wirtschaftsleben  können  in  nicht  absolutistisch  regierten 
Staaten  insofern  verringert  werden,  als  ein  etwaiger  Beschluß  der  Volks- 
vertretung, der  die  Unumgänglichkeit  einer  Zinsfußerniedrigung  zum  Ausdruck 
bringt,  gewissermaßen  als  ein  Vergleich  der  Nation  mit  sich  selbst 
angesehen  werden  kann. 

Eine  weitere  Bankrottart  erblickt  Sonnenfels  in  der  „Münzerhöhung" 
(Erhöhung  des  Nennwertes  einer  gleichwertigen  Münze).  Der  Gewinn,  den 
diese  dem  Fürsten  für  den  Augenblick  zwar  einbringen  mag,  wird  nie  von 
langer  Dauer  sein,  da  er  ja  erzielt  wird  auf  Kosten 

1.  der  Besitzer  der  alten  Geldstücke,  welche  nun  an  der  Münze  gegen 
geringwertigere  Stücke  eingetauscht  werden  müssen.  Gar  mancher 
Bürger  wird  selbstverständlich  seine  Münzen  zuerst  verschließen,  wo- 
durch eine  Stockung  im  Geldverkehr  hervorgerufen  wird,  und  sie 
baldmöglichst  zwecks  Umtausches  ins  Ausland  schmuggeln,  um  sich 
also  selbst  den  Vorteil  zu  verschaffen,  welchen  der  Staat  für  sich 
erstrebt; 


64  HI-  Abteilung 

2.  der  im  Inland  wohnenden  Staatsgläubiger.  Demgegenüber  werden 
sich  die  Auslandsgläubiger  auf  eine  Befriedigung  ihrer  Ansprüche  in 
dem  schlechten  Geld  nicht  einlassen,  es  dagegen  sehr  wohl  bei  ihren 
Zahlungen  an  den  bankrotten  Staat  verwenden  können.  Also  auch 
hier  eine  starke  Beschneidung  der  von  dem  Staate  erhofften  Gewinne! 

3.  seines  eigenen  Kredits.  Denn  durch  eine  derartige  Maßnahme  wird 
jedweder  Kredit  untergraben.  Die  Gläubiger  werden  einen  solchen 
betrügerischen  Bankrott  nicht  vergessen  und  bei  etwaigen  weiteren 
Kreditgewährungen  Bedingungen  vorschreiben,  durch  welche  sie  sich 
gegen  weitere  Verluste  sichern  würden. 

§   15. 
Nebenius,    v.  Jacob. 

In  den  20er  und  30er  Jahren  des  vergangenen  Jahrhunderts  hat  alsdann 
in  Deutschland  vorübergehend  eine  eifrige  Untersuchung  des  Staatsschulden- 
wesens und  im  Anschluß  daran  der  Staatsbankrottfrage  eingesetzt.  Als  erster 
war  es  Nebenius,  der  in  seinen  auch  heute  noch  lesenswerten  Ausführungen 
das  uns  interessierende  Gebiet  behandelt  hat. 

Als  Gegner  des  Staatsschuldenwesens  gibt  er  der  Steuererhöhung 
der  Kreditinanspruchnahme  gegenüber  den  Vorzug.  Hat  sich  die  Aufnahme 
von  Anleihen  als  unumgänglich  erwiesen,  so  ist  zur  Eindämmung  der  mit 
ihnen  verbundenen  volks-  und  privatwirtschaftlichen  Nachteile  ihre  bald- 
möglichste  Tilgung  dringend  erwünscht.  Zweckmäßig  würde  man 
danach  streben,  diese  durch  die  Anlage  eines  Tilgungsfonds  zu  erreichen. 
Doch  sei  auch  eine  gewöhnliche  Herabsetzung  der  Zinsen,  soweit  sie  nicht 
unter  den  Durchschnittszinsfuß1  erfolgt,  zur  Herbeiführung  einer  teilweisen 
Tilgung  der  Schuld  durchaus  zulässig. 

Unbedingt  abzulehnen  sei  dagegen  die  u.  a.  von  Ricardo  vorgeschlagene 
plötzliche  Abtragung  einer  Schuld  mittelst  Erhebung  einer  einmaligen  Vermögens- 
abgabe, wie  überhaupt  jede  überstürzte  Tilgung  einschließlich  einer  völligen  oder 
teilweisen  Auslöschung  der  Schuld,  welche  als  Staatsbankrott  anzu- 
sehen ist,  zu  den  schwersten  Bedenken  Anlaß  geben  müsse,  schon  allein  hinsicht- 
lich der  mit  einer  solchen  Maßnahme  verbundenen  Einkommens-  und  Vermögens- 
verschiebungen sowie  Ausbreitung  der  Schädigung  der  Gläubiger  auf  die  weitesten 
Volksklassen.  Die  Gefahr  zu  einer  solchen  Maßnahme  liegt  vor  allem  während 
eines  unglücklichen  Krieges  vor,  da  alsdann  das  Mißverhältnis  zwischen  Zahlungs- 
rückständen und  etwaigenfalls  geschmälerten  Hilfsquellen  eine  volle  Erfüllung 
der  übernommenen  Verpflichtungen  unmöglich  machen  kann.  Unter  solchen 
Umständen  ist  es  natürlich  weit  besser,  auf  geradem  und  einfachem  Wege  als 
durch  indirekte  Mittel  den  Gläubigern  das  zu  entziehen,  was  man  ihnen  nicht 
leisten  kann. 

1  In  dieser  Maßnahme  müßte  allerdings  eine  schwere  Schädigung  der  Forderungsrechte 
der  Gläubiger  erblickt  werden,  da  die  Papierinhaber,  vor  allem  soweit  es  sich  um  große 
Kapitalien  handelt,  welche  durch  diese  Maßnahme  getroffen  werden,  zur  Einwilligung  in  die 
Reduzierung  gezwungen  sind,  denn  bei  Rückzahlung  der  dargeliehenen  Summen  würden  sie 
infolge  der  Überschwemmung  des  Kapitalmarktes  ihre  Gelder  möglicherweise  überhaupt  nicht 
oder  doch  nur  zu  noch  ungünstigeren  Bedingungen  unterzubringen  in  der  Lage  sein. 
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Bei  etwaiger  Veränderung  eines  Münzfußes  nach  Aufnahme  einer  Schuld 
gebiete  es  daher  die  Gerechtigkeit,  die  neue  Münze  nach  Feingehalt  und 
Gewicht  bei  Zins-  usw.  Zahlungen  auf  die  alte  zu  reduzieren. 

Ebensowenig  wie  durch  eine  Münzverschlechterung  dürfen  die  Rechte 
der  Gläubiger  gefährdet  werden  durch  die  Einführung  eines  Papiergeldes,  wes- 
halb der  Staat  nach  dessen  Verausgabung  schon  im  Interesse  seiner  Gläubiger 
dessen  Entwertung  möglichst  zu  verhindern  suchen  muß.  Dagegen  ist  eine 
Entschädigung  der  Gläubiger,  welche  Zinsen  und  Tilgungssummen  eine  längere 
Zeit  in  dem  entwerteten  Papier  erhalten  haben,  nach  Wiederherstellung  der 
alten  Währungsverhältnisse  nicht  am  Platze;  —  hat  doch  der  Staatsgläubiger 
während  der  Periode  der  Depretiation  nur  das  Schicksal  aller  im  Staate  woh- 
nenden Gläubiger  geteilt!  Daher  kann  denn  auch  seine  Bevorzugung  den 
andern  Volksklassen  gegenüber  durchaus  nicht  als  berechtigt  angesehen  werden. 
Je  bedeutender  und  von  je  längerer  Dauer  die  Depretiation  gewesen  ist,  desto 
weniger  zweckmäßig  ist  nach  Rückkehr  zu  den  ursprünglichen  Zahlungsmitteln 
die  Zurückführung  der  alten  Verbindlichkeiten  auf  ihren  ursprünglichen  Wert; 
eine  solche  Maßnahme  würde  infolge  des  gerade  in  einer  solchen  Zeit  der 
Geldentwertung  besonders  häufigen  Wechsels  des  Besitzes  der  Staatspapiere 
keine  Entschädigung  der  Betroffenen,  sondern  häufig  in  erheblichem  Umfange 
oder  sogar  nur  eine  Zahlung  von  Prämien  an  Spekulanten  bedeuten. 

Ebensowenig  dürfen  natürlich  bei  der  Rückkehr  zum  Gebrauch  voll- 
wertigen Metallgeldes  die  in  dem  entwerteten  Papier  aufgenommenen  Schulden 
nunmehr  dem  Nominalwert  nach  in  dem  neuen  Gelde  gezahlt  werden,  sofern 
nicht  die  Depretiation  nur  unbedeutend  und  von  kurzer  Dauer  gewesen  ist 
und  die  Bareinlösung  zu  einem  bestimmten  Termin  erwartet  bezw.  bei  Auf- 
legung der  Anleihen  die  Zahlung  der  Zinsen  zum  Nominalwerte  in  dem  voll- 
wertigen Gelde  ganz  fest  in  Aussicht  gestellt  worden  war. 

Nach  Einführung  eines  Zwangspapiergeldes  muß  der  Staat  auf  Tilgung 
der  in  diesem  liegenden  Schuld  bedacht  sein.  Ist  die  im  Gefolge  dieses 
Umlaufsmittels  eingetretene  Geldentwertung  erst  gering  und  von  kurzer  Dauer, 
so  ist  bei  gegebener  Möglichkeit  Rückkehr  zu  den  alten  Münzverhältnissen 
empfehlenswert.  Dagegen  muß  ein  solcher  Schritt  abgelehnt  werden  nach 
längerer  Dauer  der  Entwertung  und  zwar  wegen  der  damit  verbundenen 
Schäden  wie  Emporschnellen  der  Staatsschuldenlast,  Bereicherung  der  Personen, 
welche  sich  gerade  im  Besitze  der  Zirkulationsmittel  befinden,  auf  Kosten  der 
Staatsschuldner,  also  der  Steuerzahler,  und  somit  Zuteilung  von  Spekulations- 
gewinnen anstelle  einer  wohl  gerechtfertigten  Entschädigung  entsprechend  der 
durch  die  Geldentwertung  hervorgerufenen  Verluste. 

Vielmehr  sei  in  diesem  Falle  schnellmöglichste  Einziehung  des  Papier- 
geldes nach  vorangegangener  Festsetzung  des  Preises  der  einzig  einzuschlagende 
Weg.  Diese  Maßnahme  müßte  möglichst  zur  Zeit  einer  günstigen  Handels- 
bilanz ergriffen  werden,  da  diese  an  sich  schon  einen  stärkeren  Edelmetall- 
zustrom zur  Folge  habe. 

Mit  den  Auffassungen  von  Nebenius  stimmen  im  wesentlichen  die  Aus- 
führungen von  Ludwig  Heinrich  v.  Jacob  überein.  Von  ihrer  Wiedergabe 
an  dieser  Stelle  darf  daher  abgesehen  werden.  Erwähnt  sei  nur  kurz,  daß  er 
den  Rückkauf  der  Staatspapiere  zum  jeweiligen  Kurswert  nicht  nur  mit  Ricardo 
für  berechtigt  hält,  sondern  in  dieser  Maßnahme  sogar  die  einzige  zulässige 
Einlösung  der  Staatspapiere  erblickt.     Demgegenüber  würde  ein  Rückkauf  zum 

Fischer,  Vom  Staatsbankrott.  5 
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Nominalwerte  bei  dem  häufigen  Besitzwechsel  als  ungerechtfertigte  Bereicherung 
der  augenblicklichen  Inhaber,  welche  die  Papiere  häufig  zu  einem  niedrigeren 
Kurse  beschafft  haben,  betrachtet  werden  müssen. 


§   16. 
Zachariä   von  Lingenthal.  —  Escher. 

Die  Behandlung  der  Staatsbankrottfrage  durch  Zachariä  setzt  eine 
Kenntnis  seiner  rechtlichen  Betrachtungen  über  Staatsschulden-  und  Steuer- 
wesen notwendigerweise  voraus.  Ein  Problem  vor  allem  ist  es,  das  von  ihm 
immer  wieder  stark  in  den  Vordergrund  gerückt  wird :  das  Staatsober- 
eigentum an  allen  Vermögensgegenständen  der  Untertanen.  Auf  diesen 
Begriff  werden  alle  Maßnahmen  auf  dem  Gebiete  der  Finanzen,  sei  es  des 
Steuer-,  sei  es  des  Schuldenwesens  zurückgeführt,  auf  ihn  die  Wesensgleichheit 
von  Staatsschulden  und  Steuern,  die  Berechtigung  der  Aufnahme  von  Anleihen 
überhaupt  und  Zwangsanleihen  im  besonderen,  die  Berechtigung  des  Staates, 
als  ewige  Person  künftige  Generationen  zu  belasten  sowie  anderweitig  die  über- 
nommenen Verpflichtungen  als  nichtig  zu  erklären,  auf  ihn  ferner  die  Tatsache, 
daß  die  Ausgaben  zur  Deckung  und  Verzinsung  der  Schuld  in  das  Gebiet 
der  gewöhnlichen  Staatsausgaben  fallen,  der  Staat  sie  also  nicht  vor  anderen 
Ausgaben  vorweg  zu  bezahlen  braucht,  auf  ihn  schließlich  vor  allem  auch  die 
rechtliche  Zulässigkeit  einer  Herabsetzung  der  Zinsen  sowie 
Annullierung  der  Anleihen  durch  den  Staat.  Die  Ausübung  dieses 
an  sich  somit  unumschränkten  Rechtes  (necessitas  non  habet  legem)  müsse 
jedoch  möglichst  mit  den  Rechten  der  Privatgläubiger  in  Einklang  gebracht 
werden. 

Zachariä  untersucht  nun  die  Frage,  welcher  der  beiden  Einkommensarten, 
Steuern  oder  Staatsschulden,  bei  der  Deckung  außerordentlicher  Ausgaben 
—  für  die  Deckung  der  ordentlichen  Ausgaben  kommt  für  ihn  eine  Inanspruch- 
nahme des  Staatskredits  nicht  in  Frage  —  der  Vorzug  zu  geben  soj.  Alles 
in  allem,  wenn  auch  nicht  durchweg,  entscheidet  er  sich  hier  für  die  Schuld- 
aufnahme1 und  zwar  nicht  zum  mindesten  wegen  ihrer  verhältnismäßig  geringen 
Erhebungskosten.  Noch  günstiger  seien  in  dieser  Hinsicht  die  Zwangsanleihen 
zu  beurteilen,  auf  welche  aber  naturgemäß  nur  in  Fällen  höchster  Gefahr  zurück- 
gegriffen werden  könne. 

Für  die  Benutzung  des  Staatskredits  spreche  ferner  der  Umstand,  daß 
durch  die  Staatsanleihen  totes  Kapital  zu  wirtschaftlichen  Zwecken  herangezogen 
werde  und  dieses  somit  zur  Hebung  des  Nationalwohlstandes  beitrage.  „Rasch 
und  freudig  wuchs  (in  England  zur  Zeit  der  napoleonischen  Kriege)  die  Staats- 


1  In  seinem  1841  erschienenen  40.  Buche  „vom  Staat"  erkennt  er  bei  Besprechung 
der  Staatshaushaltslehre  die  Berechtigung  des  Staates  zur  Schuldaufnahme  dagegen  nur  in  sehr 
beschränktem  Umfange  an.  Überhaupt  weist  ein  Vergleich  seiner  hier  angeführten  Ansichten 
gegenüber  den  Darlegungen  in  seinem  1830  erschienenen  Aufsatze  „Über  das  Schuldenwesen 
der  Staaten  des  heutigen  Europas"  nicht  unwesentliche  Meinungsunterschiede  auf.  Dieser 
Umstand  ist  wohl  zum  großen  Teil  auf  das  1833  erschienene,  unten  behandelte  Werk  Baum- 
stark s  über  Staatsanleihen  usw.,  das  u.  a.  eine  sehr  scharfe  Auseinandersetzung  mit  der  Theorie 
Zachariäs  enthält,  zurückzuführen. 
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schuld  und  mit  ihr  zugleich  der  Nationalwohlstand  empor"  l)  —  eine  Lobpreisung, 
die  allerdings  etwas  eingeschränkt  wird,  wenn  er  in  größerer  Übereinstimmung 
mit  den  tatsächlichen  Verhältnissen  an  anderer  Stelle  schreibt:  „Der  einzige 
positive  Vorteil,  den  Staatsanleihen  für  den  Wohlstand  der  Nation  haben,  ist 
der,  daß  sie  das  Nationalvermögen  in  einem  Grade  und  auf  eine  Weise  dis- 
ponibel machen,  wie  es  sonst  nicht  disponibel  sein  würde."2  Auch  räumt  er 
ein,  daß  zu  dem  damaligen  Emporblühen  neben  der  Ausgabe  von  Anleihen 
auch  andere  Umstände  in  nicht  unerheblichem  Maße  beigetragen  haben. 

Bei  all  dieser  günstigen  Beurteilung  der  Schulden  dürfen  aber  auch  die 
Nachteile,  die  mit  ihrer  Aufnahme  verbunden  sind,  nicht  unberücksichtigt  bleiben, 
deren  wesentlichster,  nämlich  die  drückende  Zinsenlast,  allerdings  mit  zunehmen- 
der Geldentwertung  im  Laufe  der  Jahrhunderte  immer  weniger  schwer  emp- 
funden wird.  Zunehmende  Vermehrung  der  Geldmittel  in  Verbindung  mit  der 
wachsenden  Betriebsamkeit  der  Bevölkerung  sowie  der  Möglichkeit  der  Reduk- 
tionen tragen  das  ihrige  zur  Erleichterung  der  Last  bei.  In  diesen  Reduk- 
tionen brauche  durchaus  kein  Wortbruch  zu  liegen.  So  sei  eine  Zinsenherab- 
setzung zum  Beispiel  sehr  wohl  berechtigt  und  liege  sogar  durchaus  im  Interesse 
des  Staates,  wenn  dieser  Geld  zu  niedrigeren  als  den  derzeitigen  Anleihezinsen 
erhalten  könne  und  hierdurch  in  die  Lage  gesetzt  werde,  die  älteren  Gläubiger, 
welche  mit  der  Zinsreduktion  nicht  einverstanden  sind,  zu  befriedigen.  Die 
Berechtigung  zu  diesem  Schritt  ändere  aber,  wie  er  fortfährt,  nichts  an  der 
Tatsache,  daß  eine  jede  Zinsreduktion,  selbst  wenn  dem  Gläubiger  die  For- 
derung der  Rückzahlung  freigestellt  wird,  als  Zwangsmaßregel  und  als  mit  den 
Rechten  der  Gläubiger  nicht  vereinbar  anzusehen  sei.3  Denn  infolge  der 
Unmöglichkeit,  allzu  große  freiwerdende  Summen  sofort  wieder  nutzbar  anlegen 
und  ausleihen  zu  können,  müsse  die  Mehrzahl  der  Gläubiger  in  den  meisten 
Fällen  in  eine  derartige  Reduktion  einwilligen.  Daher  müsse  eine  Zinsherab- 
setzung denn  auch  als  eine  Form  des  Staatsbankrotts  angesehen  werden, 
in  dem  er  ein  heroisches  Mittel  zur  Befreiung  von  der  Schuldenlast  erblickt. 
„Denn  es  ist  besser,  daß  ein  Mensch  umkomme,  als  daß  das  ganze  Volk  ver- 
derbe."4 Von  dem  Standpunkte  der  Moral  aus  müsse  der  Bankrott  dagegen 
natürlich  als  ganz  und  gar  verwerflich  angesehen  werden,  wie  denn  überhaupt 
gerade  auf  dem  Gebiete  der  Sittenlehre  wohl  seine  bedenklichsten  Folgen  liegen, 
weil  „er  ein  Beispiel  von  Wortbrüchigkeit  ist,  welches  die  Regierung  selbst  gibt"5 

In  seinen  weiteren  Ausführungen  untersucht  Zachariä  nun  die  Rechts- 
verhältnisse bei  einer  Reduktion  den  Ausländern  gegenüber.  Dabei 
kommt  er  zu  dem  Schluß,  daß  auch  in  diesem  Falle  dem  Staate  das  Recht 
der  Herabsetzung  unter  allen  Umständen  zugesprochen  werden  müsse.  Denn 
die  Kapitalisten,   welche   einer   ausländischen  Regierung  Gelder   zur  Verfügung 

1  Zachariä  von  Lingenthal  „Über  das  Schuldenwesen  der  Staaten  des  heutigen  Europas" 
(Jahrbücher  der  Geschichte  und  Staatskunst,   1830,  2.  Bd.  S.  195.) 
J  Ebenda,  S.  247. 

3  Hier  tritt  also  der  Unterschied  zwischen  dem  Obereigentumsrecht  des  Staates  und 
der  Ausübung  desselben  besonders  scharf  hervor. 

4  a.  a.  O.  S.  213.  —  Nach  dem  40.  Buche  „vom  Staat"  ist  dieser  dagegen  an  die  Ein- 
haltung der  eingegangenen  Verpflichtungen  unter  allen  Umständen  gebunden.  Das  einmal 
gegebene  Wort  müsse  ihm  heilig  sein. 

*  a.a.O.  S.  213. 

5* 
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stellen,  verwandeln  ihre  Kapitalien  aus  freiem  Willen  in  Bestandteile  des  Ver- 
mögens dieser  Nation.  —  An  einer  anderen  Stelle  seiner  Werke,  nämlich  in 
dem  27.  Buche  „vom  Staat"  führt  er  diese  Berechtigung  dagegen  auf  eines 
der  ursprünglichen  Rechte  eines  Volkes,  nämlich  auf  das  Recht  der  Selb- 
ständigkeit hinsichtlich  seiner  Regierungsmaßnahmen  zurück.  Hieraus  ergebe 
sich  der  Umstand,  daß  der  Wortbruch  einer  Regierung  gegen  ihre  auswärtigen 
Gläubiger  keineswegs  als  völkerrechtswidrige  Handlung  anzusehen  sei;  daher 
stehe  auch  keiner  Regierung  das  Recht  zu,  in  einem  derartigen  Falle  für  die 
Forderungen  ihrer  Untertanen  einzutreten,  es  sei  denn,  daß  das  durch  einen 
Staat  einem  Ausländer  zugefügte  Unrecht  weniger  gegen  seine  Person  als  viel- 
mehr gegen  seinen  Heimatstaat  gerichtet  ist. 

Alsdann  geht  er  auf  die  großen  Verschiedenheiten  ein,  welche  hinsichtlich 
der  rechtlichen  Verhältnisse  zwischen  Staats-  und  Privatbankrott  bestehen  und 
welche  sich  großenteils  auf  das  Obereigentum  zurückführen  lassen.  Während 
ein  Privatbankrott  wirkliche  Zahlungsunfähigkeit  des  Schuldners  voraussetzt, 
könne  ein  Staatsbankrott  mit  der  Unmöglichkeit  begründet  werden,  die  zur 
Zinszahlung  usw.  erforderlichen  Summen  neben  den  Beträgen  aufzubringen, 
welche  für  die  Deckung  der  mit  Recht  oder  Unrecht  für  dringender  gehaltenen 
Ausgaben  bestimmt  sind.  Eine  wirkliche  Zahlungsunfähigkeit  sei  bei  einem 
Staate  sogar  gänzlich  ausgeschlossen.  Für  die  Unmöglichkeit  ihres  Eintritts 
bürge  schon  die  Vorsicht  der  Kapitalisten. 

Weitere  Unterschiede  zwischen  Staats-  und  Privatbankrott  liegen  einmal 
in  dem  Obereigentum  des  Staates,  dann  aber  auch  in  weiteren  Abweichungen 
der  Kreditinanspruchnahme  seitens  des  Staates  und  der  Privatpersonen  be- 
gründet. So  können  sich  die  Saatsgläubiger  im  allgemeinen  nicht  gegen  die 
Zahlungsunfähigkeit  ihres  Schuldners  sichern.  Ein  etwaiges  Unterpfand  sei  nur 
dem  Namen,  nicht  aber  auch  etwa  der  Sache  nach  eine  Sicherheit.  Es  werde 
höchstens  noch  wegen  gewisser  Vorurteile  gestellt.  Werde  in  einem  Anleihe- 
vertrag Zahlungsfähigkeit  des  Staates  als  Bedingung  aufgeführt,  so  werde  an 
seine  relative  Zahlungsfähigkeit  gedacht ,  d.  h.  die  Macht  der  Regierung, 
teils  über  das  Nationalvermögen  überhaupt  zu  gebieten,  teils  den  Staatsgläubigern 
unbeschadet  der  laufenden  Ausgaben  Treu  und  Glauben  zu  halten.  Diese 
Macht  werde  vor  allem  in  der  absoluten  Monarchie  gewährleistet.1  Kein  Staat 
könne  durch  seine  Gläubiger  zur  Vollführung  seiner  Zahlungsverpflichtungen 
gezwungen  werden.    Zwang  müsse  hier  eben  durch  guten  Willen  ersetzt  werden. 

Nur  nebenbei  sei  an  dieser  Stelle  erwähnt,  daß  Zachariä  in  seinen  Werken 
die  Frage  der  Kapital rentensteuer  in  ihrer  Beziehung  zu  dem  Staatsbankrott- 
problem nicht  erwähnt.  Seine  Ausführungen  über  diesen  Punkt  beschränken 
sich  vielmehr  auf  die  kritiklose  Wiedergabe  der  diesbezüglichen  Darlegungen 
anderer  Autoren. 


1  An  anderer  Stelle  der  vorerwähnten  Abhandlung  hebt  Zachariä  dagegen  die  Vorzüge  der 
konstitutionellen  vor  allen  anderen  monarchischen  Verfassungen  hinsichtlich  der  Staatsschulden- 
frage hervor.  „Unter  den  monarchischen  Verfassungen  dürfte  diejenige,  welche  die  Gewalt 
des  Staatsherrschers  durch  eine  aus  Volksabgeordneten  bestehende  Versammlung  beschränkt, 
für  den  Staatskredit  am  vorteilhaftesten  sein.  .  .  .  Und  andererseits  enthält  eine  Verfassung 
der  gedachten  Art  besondere  Bürgschaften  für  die  treue  Erfüllung  des  den  Staatsgläubigern 
gegebenen  Wortes."     (a.  a.  O.  S.  318.) 
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Welches  nun  sind  die  wirtschaftlichen  Folgen  eines  Staats- 
bankrotts? Unser  Autor  malt  sie  uns  in  den  rosigsten  Farben,  ohne  jedoch 
zu  leugnen,  daß  die  Begleiterscheinungen  eines  solchen  Schrittes  mitunter  auch 
höchst  unerfreulich  sein  können.  Neben  einer  infolge  der  Vergeßlichkeit  der 
Menschen  jedoch  nur  vorübergehenden  Verschließung  des  Kredits  wird  als 
besonderer  Nachteil  die  Gefährdung  der  Staatsverfassung  erwähnt.  „Jedoch 
einem  Feinde,  den  man  zu  fürchten  hat,  muß  man  ins  Angesicht  sehen."1 
Auch  können  durch  Zeit  und  Art  der  Ausführungen  die  wenigen  mit  dem 
Bankrott  verbundenen  vorerwähnten  Gefahren  in  etwa  eingeebbt  werden.  Vor 
allem  aber  müsse  betont  werden,  daß  ein  solcher  Schritt  jedenfalls  keine  Ver- 
minderung des  Nationalvermögens  herbeiführt.  „Was  die  Kapitalisten  des  Landes 
verlieren,  gewinnt  die  Nation,  d.  h.  wird  der  Nation  abgeschrieben."2  Der 
Verlust  der  auswärtigen  Kapitalisten  bedeute  sogar  einen  wahren  Gewinn  für 
die  Nation.  Auch  würden  von  den  durch  den  Bankrott  herbeigeführten  Ver- 
lusten in  der  Regel  weniger  die  Gewerbetreibenden  als  vielmehr  solche  Kapita- 
listen getroffen,  welche  von  den  Renten  leben.  Das  Schicksal  dieser  Klassen  stehe 
aber  nicht  gerade  in  enger  Beziehung  zum  Nationalwohlstand.  Zudem  könne 
es  erforderlichenfalls  durch  Armentaxen  gemildert  werden.3 

Die  eigentliche  Schuldentilgung  ist  von  Zachariä  erst  in  seinem  40.  Buche 
vom  Staate  behandelt  worden.  Hier  tritt  er  uns  als  Verfechter  dieser  Maßnahme 
entgegen.  So  werde  durch  sie  das  Vertrauen  der  kleinen  Zeichner  gehoben. 
Auch  diene  sie  als  Lockspeise  für  die  Kapitalisten  und  erleichtere  so  die  Auf- 
nahme neuer  und  größerer  Schulden.  Für  die  praktische  Politik  sei  übrigens 
in  dieser  Hinsicht  nur  das  Verhalten  der  Großmächte  von  Interesse,  denn 
kleinere  Staaten  müßten  schon  zur  Wahrung  ihrer  Selbständigkeit  auf  möglichst 
geringes  Anwachsen  der  Schulden  bedacht  sein,  habe  doch  z.  B.  Napoleon  die 
Vereinigung  Hollands  mit  Frankreich  damit  begründet,  daß  die  Niederlande 
ihre  große  Schuldenlast  nicht  mehr  zu  tragen  vermöchten!  Die  Möglichkeit 
einer  an  und  für  sich  wünschenswerten  völligen  Tilgung  der  Schulden  liegt  bei 
den  Großmächten  im  Gegensatz  zu  den  Kleinstaaten  schon  infolge  der  ge- 
waltigen Anspannung  des  Staatskredits  durch  ihre  Regierungen  nicht  vor,  sofern 
nicht  zur  Erklärung  des  Staatsbankrotts  geschritten  werde,  „von  welchem  hier 
nicht  weiter  die  Rede  sein  wird  (kommt  Zeit  kommt  Rat!)"4.  Weder  der  von 
Price  vorgeschlagene  und  von  Pitt  in  die  Praxis  übertragene  Tilgungsfonds,  der 
schon  ganz  abgesehen  von  der  Verführung  des  Zugreifens  auf  das  angesam- 
melte Kapital  in  Zeiten  der  Not  nichts  anderes  sei  als  eine  Taschenspielerei, 
als  ein  Humbug,  noch  andere  Vorschläge,  wie  etwa  der  Ricardos,  das  Kapital 

1  a.  a.  O.  S.  293. 

2  a.  a.  O.  S.  294. 

3  Gegen  diese  Auffassung  wendet  sich  mit  Recht  Baumstark  wie  folgt:  .Jedoch 
wehe  dem  Staate,  welchem  dies  ein  Beweggrund  oder  gar  ein  Motiv  zu  irgend  einer  wichtigen 
Staatsoperation  ist!  Eine  solche  Regierung  muß  es  wahrlich  in  Fugnissen  und  Paradoxien 
schon  weit  gebracht  haben  und  hat  nur  noch  einen  Schritt  zu  machen,  um  es  plausibel  zu 
finden,  den  Staat,  wie  persische  Könige  getan  haben,  durch  Metzeleien  .  .  .  von  einer  großen 
Bevölkerung  zu  befreien  .  .  .  und  woher  will  ein  Staat  nach  Ergreifung  einer  solchen  Maß- 
nahme die  Mittel  für  die  Armenunterstützung  hernehmen,  wenn  diese  schon  in  normalen  Zeiten 
hart  auf  ihm  lastet !  ?  Werde  doch  die  Zahl  der  Vermöglichen  durch  den  Bankrott  verringert, 
während  die  Zahl  derjenigen,  die  auf  die  Unterstützung  angewiesen  sind,  stark  zunähme." 

*  „Vierzig  Bücher  vom  Staat",  40.  Buch,  Heidelberg  1841,  S.  164. 
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der  Staatsschulden  unter  die  einzelnen  Steuerpflichtigen  verhältnismäßig  zu  ver- 
teilen oder  auch  die  augenblickliche  (1841)  Handhabung  der  englischen 
Regierung,  zur  Schuldendeckung  nur  den  jeweiligen  Überschuß  der  Einnahmen 
über  die  Ausgaben  heranzuziehen,  könne  Staat  und  Gläubiger  unbedingt  befriedigen, 
wenn  auch  eine  Erleichterung  der  Schuldenlast  durch  diese  Maßnahme  herbei- 
geführt werden  würde.  Des  weiteren  könne  eine  bedeutende  Herabsetzung, 
wenn  auch  nicht  völlige  Tilgung  der  Schuldenlast  durch  eine  Zinsreduktion 
erreicht  werden.  Ebenso  könne  sie  als  Folge  des  Sinkens  des  Geldwertes  ein- 
treten, sofern  nicht,  womit  allerdings  mit  großer  Wahrscheinlichkeit  gerechnet 
werden  müsse,  durch  Zinsreduktion  und  Geldentwertung  eine  erhöhte  Inanspruch- 
nahme des  Staatskredits  bewirkt  werden  würde. 

Ein  Steigen  des  Geldwertes  muß  auf  die  Entwicklung  des  Staatsschulden- 
wesens natürlich  die  entgegengesetzten  Wirkungen  ausüben,  also  unter  sonst 
gleichen  Umständen  ein  Steigen  des  realen  Schuldenwertes  herbeiführen.  Dieser 
Bewegung  kann  allerdings  durch  gesetzliche  Bestimmungen  entgegengewirkt  werden. 
Als  Beweis  für  die  Richtigkeit  dieser  Auffassung  führt  unser  Autor  eine  Be- 
stimmung des  Code  Napoleon  an.  Im  Artikel  1895  dieses  Gesetzes  wird  die 
Verbindlichkeit  aus  einer  Geldanleihe  auf  den  Ersatz  der  im  Vertrage  aus- 
gedrückten Geldsumme  nach  ihrem  Nennwert  beschränkt.  Diese  Bestimmung 
ist  nun  nach  Zachariä,  soweit  es  sich  um  Staatsschulden  handelt,  durchaus 
nicht  überall  anwendbar.  Hier  müsse  vielmehr  mit  Nebenius  unterschieden 
werden,  ob  eine  natürliche  Bewegung  des  Geldwertes  vorliege  wie  etwa  bei 
dem  Steigen  des  Metallgeldpreises  in  den  zwanziger  Jahren  des  ig.  Jahrhunderts, 
oder  ob  die  entwerteten  Banknoten,  in  denen  die  Schuld  aufgenommen  worden 
sei,  allmählich  wieder  auf  den  Nennwert  steigen.  Letzterer  Fall  befreie  den 
Staat  von  der  Anwendung  des  obigen  Rechtssatzes,  daher  sei  beispielsweise  die 
englische  Regierung  sehr  wohl  berechtigt  gewesen,  den  Nennwert  der  im  Kriege 
aufgenommenen  Anleihen  im  Verhältnis  des  inzwischen  wieder  auf  al  pari 
gestiegenen  Wertes  der  Banknote  herabzusetzen,  eine  Maßnahme,  die  auch 
durchaus  im  Interesse  der  Steuerzahler  gelegen  haben  würde.  Bei  entgegen- 
gesetzter Bewegung  in  der  Bewertung  der  Banknoten  müsse  dagegen  folge- 
richtig natürlich   der   Nominalwert  der  Anleihen   entsprechend   eihöht   werden. 

Mit  obiger  Ausnahme  werden  Fragen  der  Devalvation  bei  Zachariä  nicht 
behandelt,  wie  überhaupt  ein  näheres  Eingehen  auf  geldtheoretische  Probleme 
bei  ihm  vermißt  werden  muß.  Dem  Papiergelde,  auch  dem  uneigentlichen, 
begegnet  er  mit  größtem  Mißtrauen.  Zur  Vermeidung  der  Gefahr,  daß  es 
sich  vom  baren  Geld  losreißen  und  so  den  Umlauf  überhaupt  in  Unordnung 
bringen  werde,  sei  die  Festsetzung  eines  Maximums  der  zu  verausgabenden 
Papiergeldmenge  unbedingt  erforderlich. 1 

An  einer  anderen  Stelle  nimmt  Zachariä  übrigens  auch  Stellung  zu  der  in 
England  in  den  ersten  Jahrzehnten  des  19.  Jahrhunderts  eingehend  erörterten 
Frage,  auf  welche  Ursache  der  damalige  hohe  Preis  der  Edellmetalle  zurück- 
zuführen sei.  Dabei  stellt  er  sich  rückhaltlos  auf  die  Seite  des  Bullionisten. 
„Die  Engländer,  diese  sonst  so  aufgeklärte  Nation,  haben  in  Zeiten  heftiger 
Parteiung  noch  größere  staatswirtschaftliche  Irrtümer  (als  die  dem  Price'schen 
Tilgungsplan  zu  Grunde  liegende  Absicht)  verteidigt.  So  stritten  sie  sich,  als 
die  Londoner  Bank   ihre  Barzahlung   eingestellt   hatte   und   als   das   Metallgeld 


1  36.  Buch  „vom  Staat". 
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sich  von  dem  Papiergeld  losriß,  ernstlich  über  die  Frage,  ob  das  Papiergeld 
an  Wert  verloren  habe,  oder  das  Metallgeld  gegen  das  Papiergeld  im  Werte 
gestiegen  sei!" l  — 

Eine  im  allgemeinen  fast  noch  günstigere  Stellung  als  Zachariä  nimmt 
etwa  30 — 40  Jahre  später  E  seh  er  dem  Staatsbankrottproblem  gegen- 
über ein,  ohne  dabei  manche  schwere  Gefahren  zu  leugnen,  von  denen  eine 
derartige  Maßnahme  begleitet  werden  kann.  Wie  ein  roter  Faden  zieht  sich 
durch  seine  ganzen  Ausführungen  über  diesen  Punkt  eine  Verteidigung  dieser 
Maßnahme,  in  welcher  er  vor  allem  ein  Präventivmittel  vor  noch  schwererem 
Unglück  des  Staates,  wie  etwa  dem  Verlust  der  Selbständigkeit,  Ausbruch  der 
Anarchie  usw.  erblickt.  Ein  solcher  Bankrott  könne  etwa  verglichen  werden, 
mit  dem  Überbordwerfen  eines  Teiles  einer  Schiffsladung,  durch  das  das  ganze 
Schiff  vor  dem  Untergang  gerettet  werden  soll.  Der  Staat  habe  sich  hier  eben 
von  dem  Grundsatze  leiten  zu  lassen:  Suprema  lex  est  salus  populi.  Im  übrigen 
sei  eine  solche  Maßnahme  keineswegs  als  Eingriff  in  das  Privateigentum  auf- 
zufassen. Sie  könne  vielmehr  mit  andern  Ausübungen  der  Hoheitsrechte  eines 
Staates  bezüglich  des  Einkommens  seiner  Untertanen,  wie  der  Abschaffung 
grundherrlicher  Rechte  und  Gefälle,  der  Zehnten,  Säkularisationen  pp.  ver- 
glichen werden. 

Des  weiteren  dürfte  seine  günstige  Beurteilung  des  Staatsbankrotts  in  seiner 
starken  Gegnerschaft  gegen  das  Schuldenwesen  begründet  sein,  erblickt  er  doch  in 
der  Auflegung  von  Staatsanleihen  nur  „einen  von  der  Gegenwart  auf  die  künftigen 
Generationen  gezogenen  Wechsel,  kraft  dessen  der  Abgrund  der  Vergangenheit 
fortwährend  die  Früchte  der  Nationalindustrie  verschlingt".  Selbstredend  sei 
der  Bankrott  mit  all  seinen  Wirkungen  auf  das  Wirtschaftsleben,  mit  seiner 
wenn  auch  nur  vorübergehenden  Untergrabung  des  öffentlichen  Kredits  und 
seiner  Schädigung  der  Anleihebesitzer  ein  großes  Übel,  dessen  Verhinderung 
großer  Opfer  wie  der  Einführung  höchster  Steuern  und  einer  möglichst  starken 
Beschränkung  der  Ausgaben  wert  sei.  Letztere  könne  aber  natürlich  eine  gewisse 
Grenze  nicht  überschreiten,  ohne  eine  dauernde  Gefahr  für  das  Staats-  und 
Wirtschaftsleben  herbeizuführen. 

Welche  Ursachen  sind  es  nun,  die  den  Staat  nach  Escher  an  den 
Rand  des  Bankrotts  führen  hönnen?  Nicht  nur  Verschwendung2  am  Hofe 
des  Königs  und  Eroberungskriege  wie  unter  Ludwig  XIV.,  sondern  auch  die 
einem  Staate  zur  Rettung  seiner  Freiheit  aufgenötigten  Verteidigungskriege  kosten 
oft  ungeheure  Summen  und  stürzen  den  Staat  in  solche  Schuldenlast,  daß  er 
ihr  schließlich  erliegen  muß,  sofern  es  ihm  nicht  gelingt,  in  jahrelanger  friedlicher 
Nutzbarmachung  aller  in  ihm  schlummernden  Quellen  des  Reichtums  die  er- 
littenen Verluste  in  etwa  wieder  auszugleichen  oder  etwa  einen  Vergleich  mit 
den  Gläubigern  herbeizuführen.  Neben  diesen  Ursachen  habe  ferner  die  Über- 
vorteilung des  Staates  durch  den  wucherischen  Darleiher  die  Regierungen 
fiüher  veranlaßt,  die  Schuldtitel  der  Staatsgläubiger  einer  Revision  zu  unter- 
werfen und  diejenigen,  die  sich  am  Staate  in  widerrechtlicher  Weise  bereichert 
hatten,  nicht  nur  mit  Verlust  oder  Restitution  sondern  auch  noch  mit  persön- 
lichen Strafen  zu  bedrohen. 


1  „40  Bücher  vom  Staate",  40.  Buch,  S.  166. 

*  Einen  durch  grenzenlose  Vergeudung  hervorgerufenen  Bankrott  hält  selbst  Escher  für 
verwerflich. 
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An  anderer  Stelle  wirft  Escher  die  Frage  auf,  welche  Einwirkung  eine 
kleine  Stückelung  der  Staatsanleihen  auf  die  Ursachen  eines  Bankrotts  ausübe. 
Einerseits  werde  hierdurch  zwar  die  sehr  große  Zahl  der  Rentenbesitzer  durch 
ihre  Interessen  an  das  Schicksal  der  Regierungen  gebunden,  andererseits  aber 
werden  gerade  die  kleinen  Rentner  bei  Ausbruch  einer  Panik  möglichst  schnell 
ihre  Gelder  abheben  und  so  eine  Entwertung  der  Papiere  und  ein  Steigen  der 
Güterpreise  hervorrufen.  Ein  Staatsbankrott  würde  dann  mit  Wahrscheinlichkeit 
eintreten  und  die  Wirtschaft  des  betreffenden  Landes  dem  Ruin  zuführen. 

In  jedweder  Reduktion  erblickt  Escher,  soweit  diese  der  praktischen 
Möglichkeit  angepaßt  ist,  ein  schon  im  Altertum  bekanntes  durchaus  gerecht- 
fertigtes Rettungsmittel,  welches  ungefähr  auf  gleiche  Stufe  zu  stellen  sei  mit 
den  Münzverschlechterungen  früherer  Jahrhunderte.  Diese  unterscheiden  sich 
kaum  von  der  als  Staatsbankrott  anzusehenden  Zwangspapiergeldausgabe. 1 

Mit  den  meisten  Klassikern  teilt  Escher  die  Ansicht,  daß  ein  nur  geringes 
Steigen  der  Staatsschulden  einiger  Länder,  vor  allem  Frankreichs,  den  Staat 
unweigerlich  in  den  Bankrott  treiben  müsse.  Diese  Auffassung  mutet  bei  ihm 
um  so  eigenartiger  an,  als  die  französische  Staatsschuld  um  1860  zwar  durch- 
aus nicht  unbedeutend  war,  aber  doch  längst  nicht  an  die  Hälfte  der  Schuld- 
summe Englands  am  Ende  der  napoleonischen  Kriege  heranreichte  und  dieses 
Land  doch  bereits  ein  hervorragendes  Beispiel  der  Möglichkeit  der  Überwindung 
einer  noch   schwereren  Finanznot   auch  ohne  Bankrotterklärung  geboten   hatte. 

§  17- 
Eduard  Baumstark. 
Die  Ausführungen  Zachariäs  erregten  erklärlicherweise  sofort  bei  ihrem 
Erscheinen  das  größte  Aufsehen  und  riefen  allenthalben  den  schärfsten  Wider- 
spruch hervor.  Vielfach  bildeten  sie  bereits  gleich  nach  ihrer  Veröffentlichung 
den  Zielpunkt  der  heftigsten  Angriffe,  so  vor  allem  durch  Hisgen,  Ber- 
n  o  u  1 1  i  u.  a.  Einer  besonders  scharfen  Kritik  wurden  sie  in  der  einige  Jahre 
später  erschienenen  Schrift  Eduard  Baumstarks:  „Staatswirtschaftliche  Ver- 
suche über  Staatskredit,  Staatsschulden  und  Staatspapiere"  unterworfen.  Trotz 
zahlreicher  Mängel  darf  diese  Schrift  wohl  als  eine  der  besten  Abhandlungen 
gelten,  welche  sich  in  der  ersten  Hälfte  des  neunzehnten  Jahrhunderts  auf  deutschem 


1  So  schreibt  er  bei  der  Behandlung  der  französischen  Finanzverhältnisse  zur  Zeit  der 
großen  Revolution:  „Bereits  in  dem  Gesetze,  welches  die  Gläubiger  des  Staates  verpflichtet, 
statt  baren  Geldes  ein  Papier  in  Zahlung  zu  nehmen,  lag  ein  Bankrott,  welcher  sich  auf  etwa 
4  Milliarden  belief."  Natürlich  sei  diese  Papiergeldausgabe,  welche  alsbald  in  ungeheueren  Summen 
erfolgte,  für  die  Republik  nicht  ohne  Vorteil  gewesen,  denn  nur  so  habe  sie  den  neun- 
jährigen Kampf  gegen  die  europäische  Koalition  und  die  Aufstände  im  Innern  in  Gang  halten 
können,  nur  so  sei  sie  nach  Abschaffung  regelmäßiger  Steuern  und  Abgaben  in  der  Lage 
gewesen,  zahlreiche  Heere  auszurüsten  und  die  Unversehrtheit  des  Gebietes  zu  behaupten. 
„Am  Ende  ihrer  Existenz  sah  sich  die  Republik  durch  einen  dreimaligen  Bankrott  in  den 
Stand  gesetzt,  die  Finanzen  des  Staates  wieder  in  ein  regelmäßiges  Geleise  zu.  bringen,  eine 
solide  Währung  herzustellen  und  die  Industrie  und  den  Kredit  wieder  ins  Leben  zu  rufen." 
So  bieten  die  Bankrotterklärungen  der  französischen  Republik  ein  treffendes  Beispiel  für  den 
günstigen  Einfluß  eines  Staatsbankrotts  auf  die  Nachwelt.  Nur  infolge  dieser  Maßnahme  sei 
später  Napoleon  in  der  Lage  gewesen,  die  Finanzen  Frankreichs  in  einen  Zustand  zu  bringen, 
der  ihm  die  Aufnahme  des  Feldzuges  gegen  das  übrige  Europa  gestattete. 
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Boden  mit  dem  Staatsbankrottproblem  befaßt  haben.  Unter  anderem  wird  in  ihr 
auch  die  Frage  des  Staatsbankrotts  unter  besonderer  Berücksichtigung  seiner 
"Wirkungen  auf  die  Privatwirtschaft  einer  ausführlichen  Behandlung  unterworfen. 
Gerade  im  Hinblick  auf  letzteren  Punkt,  welcher  bei  all  seinen  Betrachtungen 
in  den  Vordergrund  tritt,  verdanken  die  theoretischen  Erörterungen  über  den 
Bankrott  diesem  Werke  denn  auch  eine  wesentliche  Ergänzung. 

Bezüglich  der  Entscheidung  der  Frage,  ob  Steuern  oder  Staatsschulden  - 
aufnähme  vorzuziehen  seien,  hebt  er  neben  einzelnen  günstigen  Einflüssen  eine 
gewisse  unvorteilhafte  Einwirkung  der  letzteren  Art  der  Ausgabendeckung  scharf 
hervor.  So  wirkt  sie  mit  steigender  unproduktiver  Verwendung  produktions- 
hindernd  und  verteuernd  infolge  der  mit  der  Zinszahlung  verbundenen  Erhöhung 
der  Steuern,  besonders  der  indirekten  Steuern,  der  Steigerung  des  Arbeitslohnes 
und  des  Kapitalzinses.  Letztere  Einwirkung  tritt  besonders  in  den  Zeiten 
großer  Kapitalknappheit  hervor,  da  ja  durch  die  Konkurrenz  des  Staates  auf 
dem  Anleihemarkte  die  Geldknappheit  noch  verschärft  wird.  Des  weiteren 
wird  die  Bildung  von  Riesenkapitalien  usw.  durch  die  Staatsschuldaufnahme 
stark  gefördert. 

Im  Gegensatz  zu  Zachariä  ergibt  sich  nach  Baumstark  die  Rechtslage 
hinsichtlich  der  Staatsschulden  aus  der  der  Anleihe  zugrunde  hegenden  Ver- 
einbarung, zu  deren  Einhaltung  der  Staat  kraft  Vertrages  gebunden  ist.  In 
der  Nichterfüllung  dieser  Verpflichtung  liege  eine  Ungerechtigkeit,  welche  sich 
mit  Rechten  und  Rechtsprinzipien  nie  in  Einklang  bringen  lassen  würde.  Dieses 
Vertragsverhältnis  trete  übrigens  besonders  bei  Verträgen  mit  Ausländern  hervor. 

Wie  die  meisten  Klassiker  bringt  unser  Autor  u.  a.  auch  der  engen  Ver- 
bindung zwischen  Geld-  und  Staatsschuldenwesen  das  größte  Verständnis  ent- 
gegen. „Denn  der  Staat  liefert  das  Medium  dadurch  selbst  (durch  Regelung 
des  Münz-  und  Papiergeldwesens),  worin  er  seine  Schuld  Verbindlichkeiten  ver- 
spricht. Jede  Veränderung  in  demselben  muß  also  auch  den  Staatskredit 
bestimmen."  1 

So  hat  eine  Vermehrung  der  Umlaufsmittel  eine  Preissteigerung, 
ihre  Verminderung  eine  Preissenkung  zur  Folge.  Aus  ersterer  ziehen 
daher  die  Schuldner,  aus  letzterer  die  Gläubiger  Gewinn.  Zur  Vermeidung 
derartiger  Übel  ist  nach  ihm  Übereinstimmung  von  Sach-  und  Nennwert  einer 
Münze  empfehlenswert.  „Kommt  der  Sachwert  dem  Nennwert  gleich, 
so  bestimmt  dies  das  echte  Verhältnis  aller  Preise  und  es  entstehen  hieraus 
keine  Übelstände."  2 

Zwei  Maßnahmen  auf  dem  Gebiete  des  Geldwesens  ist,  wie  auch 
von  anderer  Seite  des  öftem  betont  wird,  bei  der  Behandlung  des  Staats- 
schuldenwesens und  Staatsbankrotts  eine  besondere  Aufmerksamkeit  zu 
schenken,  nämlich 

i.  der  Münz  Verschlechterung,  die 

a)  in  der  Erhöhung  des  Nennwertes, 

b)  in  der  Herabsetzung  des  Sachwertes  und 

c)  in  der  gleichzeitigen  Ergreifung  beider   Maßnahmen   liegen   könne; 
2.  der  Ausgabe  und  Regelung  des  Umlaufes  des  Papiergeldes. 


1  Eduard   Baumstark,  „Staatswirtschaftliche  Versuche  über  Staatskredit,  Staatsschulden 
und  Staatspapiere",  Heidelberg  1833;  S.  69. 

2  A.  a.  O.  S.  109. 
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Hinsichtlich  der  Münzverschlechterungen,  den  „schädlichsten  aller  Mittel", 
die  von  Jacob  bereits  als  ein  bösartiger  und  dummer  Betrug  bezeichnet 
worden  sind,  sei  vor  allem  auf  ihre  ungünstige,  jahrhundertelang  fühlbare  Ein- 
wirkungen auf  den  Staatskredit  zu  verweisen.  Infolge  des  hervorgerufenen 
Mißtrauens  werde  auch  der  Privatkredit  hart  getroffen.  Nie  wird  ein  solcher 
Schritt  von  dem  ersehnten  Erfolg  begleitet,  da  der  Betrug  bald  erkannt  werden 
wird.  Sinken  des  Nationalvermögens,  Stockungen  im  gesamten  Handelsverkehr 
besonders  auch  im  Außenhandel,  Sinken  der  Wechselkurse,  überall  Steigen 
der  Preise,  hervorgerufen  schon  durch  das  natürliche  Streben  nach  Vermeidung 
von  Verlusten,  steigende  Grund-  und  Kapitalrente  von  neu  eingegangenen  Ver- 
trägen, steigender  Gewerbegewinn1  sind  die  natürlichen  Begleiterscheinungen 
eines  solchen  Schrittes.  Besonders  hart  werden  die  Arbeiter  getroffen,  da  der 
Arbeitslohn  den  Erhöhungen  der  Warenpreise  nun  einmal  nicht  schnell  genug 
folgen  kann.  Daneben  aber  leiden  und  zwar  in  mit  steigendem  Besitz  an  Grund 
und  Boden  bezw.  Kapital  abnehmendem  Maße  die  Grundeigentümer  und  Kapi- 
talisten schwer  durch  diesen  Schritt,  da  Zins  und  Rente  meist  noch  viele  Jahre 
hindurch  durch  laufende  Verträge  festgelegt  sind.  Natürlich  zeigen  sich  bei 
den  verschiedenen  Arten  einer  solchen  Münzverschlechterung  alle  diese  Folgen 
keineswegs  in  demselben  Maße.  So  treten  sie  z.  B.  bei  einer  einfachen  Er- 
höhung des  Nennwertes  ohne  Veränderung  des  inneren  Gehalts  der  Münze 
weniger  stark  hervor  als  beispielsweise  bei  einer  Veränderung  des  Gehalts  und 
des  ganzen  inneren  Wertes  des  Geldstückes  unter  Aufrechterhaltung  des  Nenn- 
wertes. Durch  die  stillschweigende  Ergreifung  einer  solchen  Maßnahme  würde 
ihre  moralische  und  rechtliche  Verwerflichkeit  natürlich  noch  besonders  erhöht. 
„Für  den  innern  Verkehr  und  für  den  auswärtigen  Handel  bekommt  alsdann 
die  Münzverschlechterung  mehr  Realität,  weil  man  in  einem  und  demselben, 
gleichnamigen  Stücke  wirklich  weniger  Wert  erhält  als  früher,  und  weil  hier  das 
Geldstück  positiv  an  Kaufkraft  verliert,  während  es  nach  der  ersten  Methode 
nur  landesgesetzlich  verloren  hatte." 2 

Längere  Ausführungen  widmet  er  auch  dem  Einflüsse  der  Münzver- 
schlechterungen auf  die  Entwicklung  der  Aktien  und  Staatspapierkurse.  Doch 
sind  diese  Erörterungen  unklar  und  nicht  ohne  Widerspruch.  Während  er  an 
einer  Stelle  von  dem  durch  diesen  Schritt  infolge  des  stark  vermehrten  An- 
gebots und  der  sinkenden  Nachfrage  nach  diesen  Papieren  hervorgerufenen 
Fallen  dieser  Kurse  spricht,  führt  er  an  anderer  Stelle  und  zwar  nur  wenige 
Seiten  weiter  zum  Beweise  der  Nutzlosigkeit  einer  Münzverschlechterung  im 
Hinblick  auf  die  Staatsfinanzen  u.  a.  das  Steigen  des  Kurses  der  Staatspapiere 
an;  durch  diese  Bewegung  werde  die  Regierung  bei  Aufkauf  der  Obligationen 
aus  dem  freien  Verkehr  zur  Zahlung  eines  höheren  Kurses  gezwungen  sein. 
„Gleichzeitig  wird  sich  die  Regierung  zur  Steigerung  der  Beamtenbesoldungen 
veranlaßt  sehen  müssen,  um  die  mit  der  Münzverschlechterung  an  sich  ver- 
bundenen Ungerechtigkeiten  nicht  noch  zu  vergrößern.  In  noch  stärkerem 
Maße  als  die  Münzverschlechterungen  wirkt  bereits  der  Umlauf  schlechter 
Scheidemünzen  preissteigernd,  da  der  Kleinhändler  das  von  ihm  einge- 
nommene Geld"  mit  Verlust  verwechseln   muß  gegen   das   bei   der  Großhand- 


1  An  ander  Stelle  hebt  er  hervor,   daß   ein  Bankrott   ein  Sinken   des  Gewerbegewinns 
zur  Folge  habe. 

2  A.  a.  O.  S.  121. 
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lung  im  Umlauf  befindliche  Geld,  während  Beamtenbesoldungen  und  Renten- 
bezüge bei  der  Ausgabe  dieser  Scheidemünzen  nicht  erhöht,  weitere  Klassen 
der  Bevölkerung  also  in  eine  ungünstigere  Lage  versetzt  würden. 

Besonders  nahe  liegt  bei  dem  Umlauf  schlechter  Scheidemünzen  ferner 
die  Gefahr  der  Falschmünzerei,  deren  Bestrafung  ihm  übrigens  nicht  unbedingt 
gerechtfertigt  erscheint.  Denn  die  umlaufenden  Scheidemünzen  sind  selbst  ein 
corpus  delicti  imperiorum  civitatumque.  Die  Regierung  hat  aber  selbst  bei 
etwaigem  tatsächlichen  Vorhandensein  des  von  Zachariä  behaupteten  Begriffes 
des  Staatsobereigentums  keineswegs  das  Vorrecht,  Unrecht  zu  tun.  —  Seitens 
der  Privatgläubiger  liege  übrigens  eine  Rechtsverletzung  nicht  vor,  wenn  diese 
nach  Ergreifung  einer  derartigen  Maßnahme  ihre  in  einer  festen  Geldsumme 
vereinbarten  Schulden  in  dem  entwerteten  Gelde  zum  Nennwert  abtragen. 
Andernfalls  könne  man  in  diesem  Verhalten  eine  Verletzung  der  moralischen 
Pflicht  erblicken.  Die  eigentliche  Ungerechtigkeit  lastet  dagegen  lediglich  auf 
dem  Urheber  der  schlechten  Münze,  also  dem  Staate. 

Dieselben  Mißstände  wie  die  Münzverschlechterungen  —  jedoch  noch  in 
verstärktem  Maße  —  begleiten  die  Entwertung  des  in  dem  Kreditbedürfnis 
des  Staates  und  der  Erschöpfung  der  Staatskassen  begründeten  zwangsweise 
ausgegebenen  Papiergeldes,  welches  sich  nie  lange  im  Umlauf  wird 
halten  können,  ohne  im  Kurse  zu  sinken.  Vielmehr  strömt  es  zwecks  Ein- 
lösung in  großem  Umfange  zur  Bank  zurück.  Diese  wird  hierdurch  allmählich 
in  Verlegenheit  versetzt  und  sich  schließlich  zur  Einstellung  der  Barzahlung 
gezwungen  sehen.  Aus  diesem  Grunde  gebe  denn  auch  die  Errichtung  einer 
staatlichen  Zettelbank  oder  eine  zu  enge  Verquickung  zwischen  Privatnotenbank 
und  Staat  regelmäßig  Anlaß  zu  Bedenken  für  den  letzteren,  da  hier  stets  die 
Vermutung  nahe  liege,  daß  die  Papiergeldausgabe  eben  nur  aus  Kreditbedürf- 
nissen des  Staates  und  gänzlich  ohne  Berücksichtigung  des  Verkehrsbedürf- 
nisses erfolge. 

Die  Wiederherstellung  eines  durch  die  Entwertung  der  Papierzeichen 
in  Unordnung  geratenen  Geldwesens  mit  all  seinen  bedenklichen  Folgeerschei- 
nungen ist  natürlich  mit  um  so  größeren  Schwierigkeiten  verknüpft,  je  länger 
und  tiefer  der  Kurs  des  Papiergeldes  gesunken  ist.  Falls  die  papierenen  Um- 
laufsmittel erst  seit  kurzer  Zeit  und  nur  in  geringem  Umfange  an  Wert  ein- 
gebüßt haben,  wird  sich  die  Gesundung  des  Geldwesens  durch  allmähliche 
Wiedereinführung  der  Einlösbarkeit  gegen  bare  Münzen  verhältnismäßig  einfach 
erreichen  lassen. 

Bei  tief  gesunkenem  und  lange  im  Umlauf  befindlichem  Papiergeld  ist 
diese  Art  der  „Hinwegschaffung"  allerdings  nicht  möglich,  da  die  bei  einer 
derartigen  Tilgung  erforderlichen  riesigen  Münzmengen  doch  keine  Entschädi- 
gung des  weit  verteilten  Verlustes  bewirken  können.  Auch  müßten  hier  die 
einzelnen  Bürger  sich  gleichsam  selbst  entschädigen.  Keineswegs  liegt  dagegeu 
ein  Grund  gegen  diese  Art  der  Entschädigung  seitens  des  Staates  etwa  in 
dem  Umstand,  daß  eine  Bürgerklasse  infolge  ihres  Verlustes  an  Umlaufs  mittein 
nicht  gezwungen  werden  dürfte,  den  Betrag  zur  Entschädigung  der  anderen 
Klassen  (d.  h.  der  Gläubiger)  durch  Steuern  aufzubringen. 

In  diesem  Falle  erscheint  ihm  die  Devalvation  und  allmähliche  Ent- 
fernung des  Papiergeldes  durch  Einlösung  zu  einem  festen  Preis  das  zweck- 
mäßigste und  vorteilhafteste  Mittel  zur  Gesundung  des  Geldwesens,  da  auf 
diese   Art    und    Weise    Kursschwankungen    würden    vermieden    werden.     Denn 
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einerseits  kommt  statt  des  austretenden  Papiergeldes  immer  eine  entsprechende 
Metallmenge  in  Zirkulation  und  andererseits  nimmt  die  Regierung  die  Geld- 
zeichen zu  dem  einmal  fixierten  Kurs  an. 

Als  weiteres  Gesundungsmittel  schlägt  er  die  Herbeiführung  einer  lang- 
samen Steigerung  des  Wertes  der  Umlaufsmittel  auf  den  des  Metallgeldes  und 
zwar  durch  allmähliche  Herabsetzung  der  Menge  der  im  Verkehr  befindlichen  Geld- 
zeichen vor.  Die  gegen  ein  derartiges  Vorgehen  zu  erhebenden  rein  rechtlichen 
Bedenken  müssen  vor  dem  volkswirtschaftlichen  Vorteile  der  Wiederherstellung 
des  allgemeinen  Zutrauens  sowie  der  Besserstellung  des  Verkehrs  und  Volks- 
wohlstandes zurücktreten. 

Des  weiteren  wird  der  Einfluß  des  Geldwesens  auf  die  Verzinsung  und 
Tilgung  der  Staatsschuld  beleuchtet.  Diese  haben  im  Grunde  genommen  in 
demselben  Umlaufsmittel  zu  erfolgen,  in  dem  die  Schuld  aufgenommen  worden 
ist.  Bei  Rückzahlung  in  entwertetem  Gelde,  sei  es  nun  Metall-  oder  Papier- 
geld1, ist  der  Staat  daher  rechtlich  zur  Ersatzleistung  verpflichtet.  Diese  würde 
natürlich  dem  derzeitigen  Besitzer  zufallen,  also  wahrscheinlich  nur  in  den 
seltensten  Fällen  all  diejenigen  entschädigen,  welche  infolge  der  Geldentwertung 
Verluste  erlitten  haben.  Die  früheren  Besitzer  hätten  sich  eben  durch  Ver- 
äußerung der  Papiere  des  Anspruchs  auf  Entschädigung  begeben. 

Welche  Stellung  nimmt  Baumstark  nun  überhaupt  zur  Frage  der  Staats- 
schuldentilgung  ein?  —  Er  ist  Verfechter  einer  möglichst  raschen  Tilgung. 
Diese  liege  infolge  einer  etwaigen  Geldentwertung  auch  im  dringenden  Interesse 
der  Gläubiger.  Vor  allem  sei  die  Tilgung  einer  Kriegsschuld  mög- 
lichst zwischen  zwei  Kriegen  unbedingte  Voraussetzung  für  die  Erhal- 
tung und  dauernde  Benutzung  des  Staatskredits  und  die  Bewahrung  vor 
dem  Staatsbankrott.  Zur  Erreichung  dieses  Zieles  erscheint  ihm  die 
Festsetzung  eines  Betrages  empfehlenswert,  welcher  jährlich  für  die  Tilgung 
der  Staatsschuld  durch  Rückkauf  der  Papiere  im  freien  Verkehr  verwandt 
werden  soll.  Natürlich  komme  eine  Tilgung  nur  in  Frage,  wenn  dieselbe  aus 
Steuereingängen  gedeckt  werden  könne.  Neuaufnahme  einer  Schuld  zur  Tilgung 
älterer  Schulden  sei  dagegen  unbedingt  abzulehnen. 

Eine  besondere  Art  der  Tilgung  erblickt  Baumstark  in  der  freiwilligen 
Zinsreduktion.  Diese  hält  er  im  Gegensatz  zu  Nebenius  trotz  der  Ver- 
pflichtung des  Staates  zur  Erfüllung  seiner  Zusagen  auch  für  den  Fall  für  be- 
rechtigt, daß  der  Staat  den  Zinsfuß  seiner  Schuld  auf  einen  niedrigeren  als 
den  mittleren  Verkehrszinssatz  herabsetzt,  und  zwar  schon  wegen  des  Vorteils, 
den  die  Darlehen  an  den  Staat  den  Gläubigern  darbieten.  Ja,  mit  Rücksicht 
auf  seine  Steuerzahler  sei  der  Staat  sogar  zur  Wahrnehmung  einer  in  dieser 
Richtung  sich  etwaigenfalls  darbietenden  Gelegenheit  verpflichtet.  Selbst  als 
im  Interesse  der  Papierinhaber  liegend  könne  man  sie  betrachten,  da  sie  eigent- 
lich nur  eine  Erklärung  folgenden  Inhalts  bedeute:  „Ich  will  euch  die  verzins- 
liche Schuld  zurückbezahlen,  weil  ich  denselben  Betrag  um  weniger  Zinsen  er- 


1  Der  von  Zachariä  behauptete  Unterschied  zwischen  den  Rechten  und  Pflichten 
der  Regierung  und  des  Schuldners  beim  Steigen  und  Sinken  des  Wertes  des  Papiergeldes 
einerseits  und  des  Metallgeldes  anderseits  sei  unbedingt  abzulehnen.  Beide  Arten,  Metall- 
und  Papiergeld,  seien  Zahlungsmittel.  Auch  rühre  das  Steigen  und  Sinken  des  Papiergeldes 
in  sehr  vielen  Fällen  von  den  Bewegungen  des  Metallgeldes  her.  Die  Wertveränderungen 
beider  Geldarten  seien  daher  rechtlich  als  in  sich  unbedingt  gleich  zu  erachten. 
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halten  kann,  jedoch  sollt  ihr  das  Vorrecht  vor  jedem  andern  haben,  zuerst  in 
das  euch  angenehme  Gläubigerverhältnis  zu  mir  in  der  neuen  Schuld  zu  treten". 
Weiter  spreche  für  die  Zulässigkeit  der  Zinsreduktion  der  Umstand,  daß  die 
Gläubiger  ihrerseits  stets  das  Recht  einer  Erhöhung  ihrer  Forderung  an  den 
Staat  beanspruchen;  und  zwar  bietet  sich  ihnen  diese  Gelegenheit  insoweit, 
als  sie  die  Papiere  bei  zu  geringer  Ergiebigkeit  ungehindert  zu  jeder  Zeit  an 
jedermann  verkaufen  können,  wobei  die  Regierung  unverändert  Schuldnerin 
bleibt.  „Zudem  ist  den  Papieren  eine  solche  Einrichtung  gegeben,  daß  der  In- 
haber aus  ihnen  Gewinnste  machen  kann."  Überhaupt  komme  in  seiner  Stel- 
lung der  Staatsgläubiger  immer  mehr  dem  Privatgläubiger  gleich.  Wenn 
auch  selbstredend  bei  jedweder  Reduktion  die  Billigkeit  berücksichtigt  werden 
müsse,  so  sei  doch  darauf  hinzuweisen,  daß  die  Staatsgläubiger  bei  zu  starker 
Reduzierung  ja  nicht  gezwungen  werden  können,  sich  auf  dieselbe  einzulassen. 
„Denn  was  dieser  (der  Staatsgläubiger)  dabei  für  unbillig  hält,  das  wird  er  nicht 
annehmen,  und  er  wird  nur  denjenigen  Zinsfuß  für  unbillig  erklären  können, 
welcher  unter  demjenigen  steht,  welchen  er  sonst  erhalten  kann.  Nicht  der 
allgemeine  Durchschnittssatz  des  Zinsfußes  ist  die  Billigkeitsfolge,  ebenso  wenig 
als  eine  allgemeine  Billigkeit  wirklich  außer  im  Begriffe  existiert.  Die  Billig- 
keit ist  Sache  des  speziellen  Falles,  also  bloß  nach  dem  besonderen  Zinssatze 
zu  berechnen,  den  der  Kapitalist  sonst  beziehen  könnte,  und  es  läßt  sich  der 
Fall  recht  gut  denken,  daß  der  Durchschnittssatz  eines  Landes  gerade  so  un- 
billig werden  kann,  wie  jeder  Durchschnittspreis,  wenn  der  Marktpreis  nämlich 
bedeutend  höher  oder  niederer  ist.  Überall  unbillig  kann  der  Staat  nur  dann 
sein,  wenn  er  den  Zins  seiner  Schuld  unter  den  niedrigsten  Zins  eines  Landes 
und  einer  gegebenen  Zeit  stellte;  in  jedem  anderen  Falle  ist  er  in  irgendeiner 
Beziehung  billig,  willig,  freigebig  oder  verschwenderisch."1  Eine  auf  verderb- 
liche Agiotage  gefußte  Zinsreduktion  sei  selbstverständlich  als  einer  jeden 
Regierung  unwürdig  abzulehnen.  „Allein  das  ist  keine  Zinsreduktion,  sondern 
ein  feiner  prämeditierter  Gewaltstreich."2  Natürlich  könne  aber  von  einer 
solchen  Agiotage  nicht  die  Rede  sein,  wenn  ein  unter  dem  Durchschnittssatz 
liegender  Zinsfuß  zwecks  Herbeiführung  eines  niedrigeren  Landeszinsfußes  für 
Staatsanleihen  festgesetzt  wird. 

Von  größtem  Einfluß  auf  die  Erreichung  des  erstrebten  Erfolges  ist 
natürlich  die  Wahl  des  richtigen  Zeitpunktes  sowie  die  Höhe  der  Herabsetzung. 
Letztere  muß  sich  erklärlicherweise  in  solchen  Grenzen  halten,  daß  die  zurück- 
zuerwartenden Papiere  voll  eingelöst  werden  können.  Andernfalls  trägt  diese 
Maßnahme  die  größten  Gefahren  in  sich. 

Wir  haben  oben  die  Gründe  hervorgehoben,  die  Baumstark  zum  Ein- 
treten für  die  Tilgung  einer  einmal  aufgenommenen  Staatsschuld  bestimmen. 
Unter  diesen  soll  uns  im  folgenden  hauptsächlich  sein  Hinweis  auf  den  Staats- 
bankrott  (Staatsbankbruch)  beschäftigen.  Hierunter  versteht  er  „denjenigen 
Zustand  der  Finanzverwaltung,  worin  sie  sich  für  zahlungs- 
unfähig erklären  oder  eine  gewalttätige  Verminderung  ihrer 
Zahlungen  und  Schulden  vornehmen  mu ß."  Er  teilt  den  Bankrott, 
welcher    ein    „solches    Gift   für    den   Staatskredit   und   die   ganze   Verwaltung" 


1  a.  a.  O.  S.  332. 

2  a.  a.  O.  S.  333. 
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bedeutet,  „daß  viele  Jahre  erforderlich  sind,  um  die  Spuren  desselben  zu  ver- 
tilgen,"1 unter  verschiedenen  Gesichtspunkten  ein.  So  stellt  er  den  offenen 
Bankrott,  zu  dem  er  u.  a.  die  dauernde  oder  vorübergehende  Einstellung 
bezw.  Kürzung  der  vertraglich  übernommenen  Verbindlichkeiten  usw.  rechnet, 
dem  versteckten  Bankrott  gegenüber.  Dieser  liegt  z.  B.  bei  Münz- 
verschlechterungen sowie  Verwandlung  von  Staatspapieren  in 
Papiergeld  vor.  Ferner  unterscheidet  er  zwischen  einem  ganzen  und 
einem  teil  weisen  Bankrott,  je  nachdem  eine  ganze  oder  teilweise  Vernichtung 
der  Schuld  erfolgt. 

Was  die  Wirkungen  eines  Bankrotts  auf  Volks-  und  Privatwirtschaft  an- 
betrifft, muß  auf  die  obigen  diesbezüglichen  Ausführungen  über  die  Münzver- 
schlechterung2 verwiesen  werden.  Die  dort  hervorgehobenen  Begleiterscheinungen 
zeigen  sich,  wenn  auch  nicht  immer  in  gleichem  Maße  im  allgemeinen  auch 
bei  allen  anderen  Bankrottarten. 

Erwähnt  sei  nur  noch,  daß  die  Erzielung  eines  Gewinnes  durch  den 
Staatsbankrott  für  den  Staat  eine  Annullierung  den  ausländischen  Gläubigern 
gegenüber  voraussetzt.  —  Der  Frage,  ob  sich  durch  eine  solche  Verletzung 
der  Rechte  der  Gläubiger  die  Herabsetzung  der  Steuern  ermöglichen  lasse, 
steht  Baumstark  sehr  skeptisch  gegenüber.  Theoretisch  möge  ja  diese  Steuer- 
verminderung möglich  sein,  praktisch  sei  für  ihr  wirkliches  Eintreten  aber  bis- 
lang noch  kein  Beweis  erbracht  worden.  Jedenfalls  müsse  aber,  selbst  wenn 
man  diese  Wirkungen  zugebe,  auch  hervorgehoben  werden,  daß  doch  bei  sehr 
vielen  Steuerzahlern  infolge  der  durch  die  Annullierung  pp.  der  Anleihen  hervor- 
gerufenen gänzlichen  Verarmung  der  betreffenden  Individuen  die  Steuerkraft 
zum  mindesten  nachlasse,  ja  häufig  völlig  vernichtet  werde. 

Der  Verlust,  welchen  Volks-  und  Privatvermögen  durch  einen  Bankrott 
erleiden,  wächst  mit  der  Verbreitung  der  gekürzten  bezw.  annullierten  Papiere, 
also  mit  abnehmender  Höhe  der  Mindestbeträge,  auf  welche  die  Papiere  lauten, 
weshalb  denn  auch,  wie  bereits  angedeutet,  die  Wirkungen  der  Münzverschlechte- 
rungen und  der  entsprechenden  Maßnahmen  auf  dem  Gebiete  des  Papiergeldes 
zu  besonders  schweren  Bedenken  Anlaß  geben  müssen. 


§   18. 
Eusebius  Lotz. 

Sehr  ausführlich  mit  den  den  Staatsbankrott  und  seine  Nachbargebiete 
berührenden  Fragen  hat  sich  ferner  Eusebius  Lotz  in  seiner  einige  Jahre 
später  erschienenen  „Staatswirtschaftslehre"  beschäftigt.  Eine  eingehende  Dar- 
legung seiner  diesbezüglichen  Ansichten,  denen  die  heutige  harte  Gegenwart 
in  mancher  Hinsicht  Recht  gibt,  um  in  anderen  Punkten  dagegen  als  Wider- 
legung seiner  Auffassungen  zu  dienen,  dürfte  bei  einer  Dogmengeschichte  der 
Staatsbankrottheorien  unumgänglich  sein. 

Lotz  gibt  der  Deckung  außerordentlicher  Ausgaben  durch  Schuldaufnahme, 
vor  allem  soweit  die  erforderlichen  Beträge  durch  überschüssige  —  nicht  auch 


1  a.  a.  O.  S.  339. 

2  Vergl.  oben  S.  47. 
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durch  müßige1  —  Kapitalien  aufgebracht  werden  können,  der  Auflage  allzu 
beträchtlicher  Steuern  gegenüber  infolge  der  mit  diesen  verbundenen  nach- 
teiligen Einwirkung  auf  die  Betriebsamkeit  unbedingt  den  Vorzug.  Bei  der 
Aufnahme  von  Schulden  dagegen  werde  der  Druck  der  Gegenwart  auf  die 
Zukunft  überwälzt,  der  Druck  einer  einmaligen  allzu  großen  Steuerlast  auf  eine 
große  Reihe  von  Jahren  verteilt.  Gerecht  sei  natürlich  die  Schuldaufnahme 
nur,  wenn  die  Zukunft  auch  wirklich  die  Früchte  genießt. 

Trotz  dieser  immerhin  nicht  ungünstigen  Beurteilung  der  Staatsschulden- 
aufnahme ist  er  jedoch  weit  davon  entfernt,  in  dieser  nur  Lichtseiten  zu 
erblicken.  So  gibt  es  nach  ihm  auch  eine  obere  Grenze  für  die  Schuldauf- 
nahme. Diese  hatte  nach  seiner  Ansicht  England  damals  nahezu  erreicht. 
Jedenfalls  teilt  er  mit  Say  die  Auffassung,  daß  eine  Schuldaufnahme  Englands 
in  den  124  auf  18 13  folgenden  Jahren  in  demselben  Umfange  wie  in  der 
Zeit  von  1688  bis  1813  im  Bereiche  der  Unmöglichkeit  liege.  Die  hohen 
englischen  Schuldaufnahmen  seien  übrigens  auch  insofern  besonders  bedenklich, 
als  sie  eine  ungünstige  Vermögensverteilung  nach  sich  gezogen  hätten.  Durch 
den  Druck  der  Abgaben  sei  ein  großer  Teil  der  Bevölkerung  ihrer  früheren 
Selbständigkeit  beraubt  und  aus  Gewerbeunternehmern  zu  bloßen  abhängigen 
Arbeitern  herabgedrückt  worden.  Wo  liegt  nun  aber  die  obere  Grenze  der 
Schuldaufnahme?  —  Nach  Lotz  ist  sie  da  gegeben,  wo  der  regelmäßige  Fort- 
gang der  Volksbetriebsamkeit  durch  die  Schuldhöhe  gestört  werden  würde,  wo 
also  das  Volk  Gefahr  laufen  würde,  durch  die  Anleihen  der  Regierung  die  zu 
seinem  Gewerbebetriebe  erforderlichen  Kapitalien  zu  verlieren.  Diese  Grenze 
sei  natürlich  nicht  mathematisch  feststellbar.  Bei  freiwilligen  Inlandsanleihen 
werde  sie  anders  wie  bei  im  Auslande  aufgenommenen  Schulden,  deren  Auf- 
legung nach  Lotz  die  Unmöglichkeit  der  Aufnahme  im  Inlande  erweise,  nie 
überschritten  werden,  sofern  dem  Anleihezeichner  nicht  übertrieben  günstige 
•Bedingungen  geboten  werden.  Das  letztere  aber  bedeutet  für  die  Steuerzahler 
eine  übertriebene  Belastung  und  müsse  ihre  zunehmende  Verarmung  nach  sich 
ziehen.  Immer  geringer  werde  auf  die  Dauer  die  Möglichkeit  einer  weiteren 
Steigerung  der  Steuern,  bis  schließlich  die  Untertanen  alle  nicht  unbedingt  zum 
Lebensunterhalt  benötigten  Summen  an  den  Staat  abführen  müssen,  damit 
dieser  außer  zur  Zahlung  der  laufenden  Staatsbedürfnisse  auch  noch  zur  Er- 
füllung der  übernommenen  Zinsverpflichtungen  in  den  Stand  gesetzt  wird. 
Eine  weitere  Steigerung  der  Steuern  muß  alsdann  den  völligen  Untergang  des 
Volkes  herbeiführen;  dieser  wird  auch  für  die  Gläubiger  große  Verluste  nach 
sich  ziehen,  sei  es  auch  nur  infolge  einer  Zinsreduktion  und  eines  Herabgehens 
des  Preises  der  Kapitalien. 

Während  somit  Inlandsschulden  eigentlich  nur  bei  starkem  Anwachsen 
zu  dem  dann  allerdings  größten  Bedenken  Anlaß  geben,  sind  Auslands- 
schulden auch  außer  dem  bereits  erwähnten  Grunde  ohne  weiteres  als  schädlich 
anzusprechen  und  zwar  einmal  bereits  infolge  der  Unmöglichkeit  jedweder  frei- 
willigen Zinsreduktion.  Übersteigt  nämlich  der  Auslandszinsfuß  den  Satz, 
auf  welchen  die  Anleihe  reduziert  werden  soll,  so  wird  sich  der  Anleihebesitzer 


1  Als  müßige  Kapitalien  bezeichnet  Lotz  solche,  die  etwa  durch  Stockung  der  Gewerbe 
müßig  geworden  sein  mögen.  Durch  die  Anlegung  dieser  Kapitalien  in  Staatspapieren  ent- 
stehe aus  dem  temporären  Vorteil  für  die  Kapitalisten  ein  bleibender  Nachteil  für  die 
Gesamtheit. 
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auf  die  Herabsetzung  nicht  einlassen,  sondern  vielmehr  sein  Kapital  zurück- 
fordern. Die  somit  notwendige  Zurückhaltung  aber  bewirkt  ihrerseits  wieder 
eine  größere  Nachfrage  nach  Inlandskapital  und  somit  leicht  eine  Steigerung 
des  Zinsfußes,  wodurch  eine  Reduktion  des  Zinsfußes  selbst  für  die  Kapitalien 
inländischer  Staatsgläubiger  leicht  unmöglich  gemacht  wird.  Daher  wird  ein 
Staat  —  ja  selbst  eine  Großmacht!  —  dessen  Staatspapiere  in  aller  Herren 
Länder  umlaufen,  Zinsherabsetzungen  nur  schwerlich  erwirken  können. 

Des  weiteren  könne  vor  allem  auch  das  Borgen  der  kleineren  Staaten 
bei  übermächtigen  Nachbarn  für  erstere  schwere  Gefahren,  ja  selbst  die  Be- 
drohung ihrer  Selbständigkeit  nach  sich  ziehen. 

Besonders  dringend  aber  müsse  natürlich  gewarnt  werden  vor  der  Auf- 
nahme von  Schulden  im  Auslande  zwecks  Befriedigung  der  Forderungen  der 
inländischen  Staatsgläubiger.  Alsdann  würden  letztere  nämlich  verloren  ge- 
glaubte Summen  erhalten  und  sie  als  gefundenes  Geld  betrachten  und  behandeln, 
sich  in  unüberlegte  Spekulationen  einlassen  und  ohne  Vorteil  für  sich  oder 
das  Allgemeinwohl  das  Geld  verschwenden.  Wenn  daher  eine  Regierung  ihre 
Gläubiger  nur  noch  auf  diese  Art  und  Weise  befriedigen  kann  und  ander- 
weitig die  Kreditpapiere  infolge  des  Mißtrauens  der  Bürger  bereits  stark  ge- 
sunken sind,  so  werde  der  Staat  zweckmäßig  die  Zügel  schleifen  lassen  und 
der  Entwicklung  des  Verhängnisses  ruhig  zusehen.  Überhaupt  sei  in  einer 
derartigen  Lage  die  Hauptaufgabe  des  Staates  auf  dem  Gebiete  des  Schulden- 
wesens in  der  Aufrechterhaltung  des  ruhigen  Ganges  der  Gegenwart  zu  er- 
blicken und  nicht  etwa  in  der  Notwendigkeit,  aus  Grundsätzen  der  Rechtlich- 
keit heraus  Wunden  zu  heilen,  welche  frühere  verhängnisvolle  Ereignisse  ge- 
schlagen haben.  Man  könne  es  einer  Generation  nicht  zumuten,  für  die  Miß- 
griffe der  Väter  und  Großväter  zu  büßen.  „Was  einmal  durch  den  Lauf  der 
Dinge  nach  dem  ewigen  Gesetze  des  Verkehrs  und  des  Güterumlaufs  verloren 
und  zugrunde  gegangen  ist,  darf  eine  Regierung  nie  wieder  ins  Leben  zurück- 
führen wollen.  Ihre  nächste  Pflicht  gehört  der  Gegenwart  an  und  offenbar 
widerrechtlich  würde  sie  handeln,  wollte  sie  solche  nötigen,  Schulden  der  Ver- 
gangenheit zu  übernehmen,  welche  dem  gegenwärtigen  Geschlechte  oft  nicht 
im  mindesten  zugute  gekommen  sind."  „Für  die  Gläubiger  bedeutet  letzten 
Endes  der  Verlust  nur  eine  indirekte  Übernahme  von  Lasten,  welche  jenen 
mit  allem  Rechte  gerade  zu  der  Zeit  hätten  angesonnen  werden  können,  wo 
sie  der  Regierung  die  bis  jetzt  unabgetragen  gebliebenen  Anleihen  von  ihrem 
erübrigten  und  entbehrlichen  Vermögen  gemacht  haben."1  Also  hier  ein  un- 
bedingtes Eintreten  für  den  Bankrott,  wenn  es  die  Lage  der  Steuerzahler  nach 
Ansicht  des  Staates  wünschenswert  erscheinen  läßt! 

Wie  ein  großer  Teil  der  bisher  erwähnten  Autoren  tritt  Lotz  für  eine 
Tilgung  der  Schulden  ein,  zu  der  die  Regierung  schon  im  Interesse  ihrer 
Bürger  verpflichtet  sei.  Am  vorteilhaftesten  erfolge  die  Tilgung  durch  Anlage 
eines  Tilgungsfonds.  Dieser  darf  erst  bei  Eintritt  ruhigerer  Zeiten  errichtet 
werden  und  nicht  etwa  unmittelbar  bei  der  Schuldaufnahme  oder  etwa  gleich 
nach  Beendigung  eines  Krieges;  denn  die  Stockung  des  Verkehrs  während  des- 
selben muß  die  sofortige  Aufbringung  zu  hoher  Steuern  oft  rein  unmöglich 
machen.  In  den  Tilgungsplänen  Pintos  u.  a.  erblickt  Lotz  dagegen  eine  große 
Gefahr.     Die  Regierungen  werden  durch  sie  allzuleicht  zu  immer  neuen  Schuld- 


1  Lotz,  Eusebius:   Handbuch  der  Staatswirtschaftslehre  1837/38,  Bd.  3,  S.  458. 


Die  Weiterentwicklung  der  Staatsbankrottheorien  8  i 

aufnahmen  veranlaßt.  Die  Schuld  muß  alsdann  schließlich  zu  einer  Höhe  an- 
wachsen, auf  welcher  der  geringste  Zuwachs  zur  Last  das  künstliche  Gebäude 
zertrümmern  kann. 

Wie  hat  sich  nun  eine  Regierung  den  Kursschwankungen  ihrer 
Papiere  gegenüber  zu  verhalten?  —  Da  in  der  Kurshöhe  nur  ein  natürliches 
Spiegelbild  der  Wohlstandsverhältnisse  des  Landes  zu  erblicken  ist,  sind  irgend- 
welche Maßnahmen  zur  Beeinflussung  dieser  Schwankungen  durchaus  widersinnig. 
„Alle  Anstalten werden  den  sinkenden  Kurs  nie  aufhalten,  wenn  der  Wohl- 
stand des  Volkes  abnimmt  und  die  überschüssigen  Kapitalien  von  den  Gläubigern 
aus  dem  Staatsfonds  zurückgezogen  werden  müssen."1  Andrerseits  ist  die  Re- 
gierung —  und  in  diesem  Punkte  stimmt  er  mit  Ricardo  überein  —  sehr  wohl 
berechtigt  und  im  Interesse  der  Steuerzahler  sogar  verpflichtet,  aus  dem  Börsen- 
kurse ihrer  Anleihen  jedweden  sich  ihr  darbietenden  Nutzen  zu  ziehen,  etwa 
durch  Rückkauf  ihrer  Papiere  zu  dem  jeweiligen  Kurs.  Nicht  minder  liege 
die  Wahrnehmung  etwaiger  Gelegenheiten  zur  Zinsreduktion  im  Interesse  der 
Steuerzahler. 

Im  Gegensatz  zu  gewöhnlichen  Zinsherabsetzungen  seien  Zwangs- 
reduktionen als  ungerechtfertigt  anzusehen  und  nur  bei  wirklicher  Zahlungs- 
unfähigkeit des  Staates  zu  billigen.  Kapital-  und  Zinsreduktionen  seien  alsdann 
den  Staatsgläubigern  und  somit  den  reichen  Volksklassen  auferlegte  außer- 
ordentliche Abgaben,  die  als  ein  von  diesen  gefordertes  Opfer  zur  Erhaltung 
der  Gesamtheit  angesehen  werden  können.  Die  schweren  Gefahren,  welche 
ein  solcher  Schritt  durchschnittlich  nach  sich  zieht,  liegen  einmal  in  der  Schädi- 
gung des  Staatskredits  und  in  der  Zerrüttung  der  Vermögensverhältnisse  der 
Gläubiger;  zudem  aber  wird  auch  der  Sturz  bisher  wohlhabender  Leute  in 
bittere  Armut  den  Kapitalumlauf  und  Gang  der  Betriebsamkeit  im  ganzen  Lande 
hemmen  und  somit  eine  allgemeine  Zerrüttung  des  Volkswohlstandes  herbeiführen. 

Viel  bedenklicher  hinsichtlich  ihrer  Begleiterscheinungen  und  verwerflicher 
vom  Rechtsstandpunkte  aus  als  diese  Zwangsreduktionen,  die  doch 
immerhin  einen  offenen  Bankrott  bedeuten,  sind  Münzverschlechte- 
rungen und  Papiergeldemissionen,  zumal  im  Gegensatz  zu  den  beiden 
letzteren  Maßnahmen  durch  die  erstere  wenigstens  das  Volk  davor  gerettet 
werden  kann,  mit  dem  Kredit  der  Regierung  zusammen  in  den  Abgrund  gezogen 
zu  werden.  Die  Forderungen  des  Rechtes  müssen  hier  eben  den  Verpflich- 
tungen der  Regierung  gegen  das  Volk  weichen.  Uebrigens  werde  auch  eine 
Regierung,  sofern  das  Volk  von  ihrem  redlichen  Willen  ihm  gegenüber  über- 
zeugt ist,  „in  Zeiten  der  Not  weder  die  Zudringlichkeit  ihrer  Gläubiger  zu 
befürchten  haben,  noch  in  die  Verlegenheit  kommen,  ihre  Untertanen  für  ihre 
außerordentlichen  Leistungen  durch  solche  trügerischen  Anweisungen  zu  be- 
zahlen, wie  ein  in  solchen  Zeiten  in  Umlauf  gesetztes  Papiergeld  oder  gering- 
haltige Münze  geben." 2 

Die  an  sich  schon  höchst  bedenkliche  Ausgabe  eigentlichen  Papiergeldes, 
dessen  Wert  auf  dem  Kredit  der  Regierung  beruht  und  dessen  zunehmende 
Entwertung  weniger  in  der  Vermehrung  des  Umlaufsmittels  als  vielmehr  in 
seiner  stofflichen  Wertlosigkeit  und  dem  steigenden  Mißtrauen  der  Besitzer 
gegen   die    Möglichkeit   einer   späteren  Einlösung   zum  Nennwert  ihre  Ursache 


1  a.  a.  O.  ni,  482. 

2  a.  a.  O-  m,  487. 
Fischer,  Vom  Staatsbankrott 
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findet,  wird  an  Verwerflichkeit  noch  übertroffen  durch  das  spätere  Losreißen 
des  ursprünglich  auf  Metallgeld  basierten  Papieres  von  dieser  Basis.  In  dieser 
Maßnahme  sei  geradezu  eine  Verletzung  des  Privatrechts  der  Inhaber  dieser 
Papiere  zu  erblicken. 

Wohl  einer  der  größten  Nachteile  des  Papiergeldes  liege  ferner  in  der 
Tatsache,  daß  im  Falle  eines  Übermaßes  seiner  Ausgabe  nur  selten  wieder 
eine  Verminderung  herbeigeführt  wird.  Vielmehr  wachse  gleichsam  mit  der 
Menge  der  Umlaufsmittel  auch  die  Versuchung  zur  weiteren  Vermehrung. 

Die  bisherigen  Erfahrungen  mit  dem  Papiergeld  seien  ebenso  wie  die 
in  den  früheren  Jahrhunderten  wahrgenommenen  Begleiterscheinungen  der  Münz- 
verschlechterungen höchst  unerfreulich  gewesen.  Andauernde  Kursschwankungen, 
die  sich  übrigens  auch  bereits  in  Ländern  mit  einem  dem  Bedarf  angemessenen 
Papiergeldumlauf  zeigen,  und  fortgesetzte  Preissteigerungen  seien  eine  natürliche 
Folge  der  Papiergeldwirtschaft,  Wirkungen,  die  noch  durch  den  Umstand  er- 
höht werden,  daß  die  Regierung  meist  nur  in  Zeiten  der  Finanznot  zu  der- 
artigen Maßnahmen  greift,  in  denen  „offene  Andeutungen  ihrer  Verlegenheiten 
und  Notmittel  zu  erblicken  sind,  um  u.  a.  dem  Volke  Steuern  abzunehmen, 
welche  sich  ihm  so  geradezu  nicht  abnehmen  lassen."1  Zwar  mag  durch  diese 
Emissionen  vielleicht  vorübergehend  Hilfe  geschaffen  werden.  Diese  jedoch 
wird  das  Volk  und  die  Regierung  über  kurz  oder  lang  in  den  Abgrund  stürzen. 
Daher  habe  denn  auch  Droz  in  seiner  1829  erschienenen  „Economie  poli- 
tique"  (S.  224)  das  Papiergeld  mit  Recht  mit  einem  Feuerwerke  verglichen, 
„welches  aufblitzt,  blendet  und  nachher  die  Finsternis  nur  noch  größer  macht". 
Die  andauernden  Wertschwankungen  der  Noten  „zerrütten  die  Betriebsamkeit, 
sie  geben  abwechselnd  bald  Armut,  bald  Schein  von  Reichtum,  aber  nur  die 
erste  ist  bleibend."2  Fast  der  gesamte  Handel  des  Landes  wird  lahmgelegt; 
die  Landwirte  führen  nur  noch  ausnahmsweise  Vorräte  auf  die  Märkte,  ohne 
jedoch  zu  wissen,  welchen  Preis  sie  begehren  sollen.  Wie  sie,  steigern  auch 
Kauf-  und  Handelsleute  die  Preise  aller  von  ihnen  dargebotenen  Artikel. 
Besonders  hart  werden  hierdurch  die  niederen  Volksklassen  getroffen.  Die 
von  der  Regierung  ergriffenen  Maßnahmen  zur  Aufrechterhaltung  des  Wertes 
der  zirkulierenden  schlechten  Münzen  bezw.  des  Papiergeldes  wie  die  Fest- 
setzung von  Höchstpreisen  werden  unbeachtet  gelassen.  Zudem  verleiten  die 
fortgesetzten  Schwankungen  häufig  zu  Geldspekulationen,  also  zur  unproduktiven 
Verwendung  der  dem  Volke  innewohnenden  Kräfte,  was  als  nachteiligste  Folge 
der  Papiergeldausgabe  angesprochen  werden  müsse.  Nur  langsam  strömen  die 
Papiergelder  ins  Ausland.  Schnell  kehren  sie  zurück.  Eine  etwaige  Hebung 
der  Betriebsamkeit  zwecks  Ausfuhr  bringt  nur  selten  dem  eigenen  Staate,  fast 
regelmäßig  dagegen  dem  Ausländer  Gewinn.  „Wir  arbeiten  eigentlich  nur  für 
diesen,  während  wir  für  uns  selbst  zu  arbeiten  wähnen."  Das  Ausland  zahlt 
niedere  Preise  in  unserem  Papier,  während  es  für  seine  Rohstoffe  pp.  hohe 
verlangt.  All  diese  Erscheinungen  hätten  sich  besonders  deutlich  zur  Geld- 
krisenzeit in  Österreich-Ungarn  gezeigt.  Damals  wurden  —  wie  heute  die 
Sachgüter  der  Mittelmächte  —  die  Wiener  Manufakturen  durch  Ausländer  für 
einen  Spottpreis  aufgekauft,  wie  denn  unter  solchen  Umständen  das  Ausland 
überhaupt  sehr  wohlfeil  kaufen  kann,  während  anderweitig  das  Inland  über 
hohe  Preise  klagt. 

1  a.  a.  O.  III,  S.  395. 

2  a.  a.  O.  III.,  S.  396. 
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Die  völlige  Zerrüttung  der  Preise  führt  des  weiteren,  wie  vor  allem  auch 
die  Assignatenwirtschaft  Frankreichs  gezeigt  habt,  zur  Verschwendung  und  so 
allmählich  zum  gänzlichen  Ruin  des  Volkes.  So  suchte  damals  ein  jeder  in 
Frankreich  „eine  Anwendung  für  das  fast  stündlich  mehr  verdünstende  Papier. 
Es  schien  in  den  Händen  zu  brennen.  Wer  nie  ein  Gewerbe  betrieben  hatte, 
suchte  eines,  um  Besitzungen  in  Gebäuden  und  Manufakturen  zu  haben. 
Andere  bauten,  ließen  Häuser  reparieren,  möblierten  sich  Zimmer.  Man  ver- 
schwendete selbst  in  Vergnügungen,  bis  man  nur  die  Assignaten  los  war  und 
womöglich  etwas  anderes  von  bleibenden  Werten  an  ihrer  Statt  in  den  Händen, 
oder  doch  einigen  Genuß  oder  überhaupt  nur  etwas  dafür  gehabt  hatte."1 

Irgendwelche  praktischen  Vorschläge  zur  Behebung  eines  zu  starken 
Notenumlaufs,  der  schließlich  gewöhnlich  „mit  einem  totalen  Bankrott  der 
Regierung  und  eines  großen  Teils  des  Volkes  zugleich"  enden  muß,  hat  Lodz 
nicht  gemacht.  Eine  Werthebung  durch  Annahme  bei  den  öffentlichen  Ab- 
gaben erscheint  ihm  zwecklos,  da  die  Abgaben  im  Verhältnis  zur  Masse  der 
sich  in  dem  Lande  befindlichen  Güter  nur  gering  sind.  Ebensowenig  wird 
durch  diese  Maßnahme  eine  Verminderung  des  Umlaufs  herbeigeführt  werden, 
da  die  Regierung  die  eingegangenen  Beträge  doch  wieder  zur  Bezahlung  ihrer 
Beschaffungen  verwenden  müsse.  „Vielmehr  ist  dieses  Verfahren  gerade  der 
kürzeste  Weg,  die  Papiermasse  stets  vermehren  zu  müssen."2  Denn  meist 
wird  die  Regierung  das  Papier  zu  einem  niedrigeren  Preise  ausgeben  müssen, 
als  sie  es  vereinnahmt  habe.  „Die  immer  steigenden  Preise  ihrer  mit 
Geld  zu  kaufenden  Bedürfnisse  werden  sie  darum  nötigen,  die  Papiermasse 
unaufhaltsam  zu  vermehren,  wie  man  dieses  überall  sieht,  wo  man  Papier  ein- 
mal in  Umlauf  gesetzt  hat." 3 

§   19- 
Graf    Cancrin. 

Nach  Cancrin,  dessen  Theorie  uns  im  folgenden  kurz  beschäftigen 
soll,  sind  Staatsschulden  nur  gerechtfertigt,  wenn 

1.  die  lebende  Generation  die  zur  Erhaltung  des  Staates  erforderlichen 
Mittel  durch  Steuern  nicht  aufzubringen  vermag,  oder 

2.  die  Schulden  kontrahiert  werden  zu  allgemein  nützlichen  Unterneh- 
mungen, welche  neben  Zinsen  auch  Summen  für  die  Amortisation 
abwerfen. 

Trotz  der  mit  ihnen  verbundenen  Nachteile  muß  ihre  Aufnahme  im 
Augenblick  der  Not  als  wertvolles  Geldbeschaffungsmittel  betrachtet  werden. 
Daher  hat  die  Regieiung  unter  allen  Umständen  auf  eine  regelmäßige  Erfüllung 
der  ihren  Gläubigern  gegenüber  eingegangenen  Verpflichtungen  bedacht  zu  sein, 
sowie  diesen  im  Fall  unumgänglich  erscheinender  Reduküon  eine  möglichst 
billige  Behandlung  zuteil  werden  zu  lassen. 

Tilgung  der  eingegangenen  Schulden  erscheint  ihm  zweckdienlich, 
doch  soll  diese  nur  durch  den  Einnahmeüberschuß  erfolgen.  Von  einem  Tilgungs- 
fonds und  festen  Rückzahlungsverpflichtungen  den  Gläubigern  gegenüber  sei 
man  dagegen  allmählich  mit  Recht  abgekommen. 


1  a.  a.  O.  II,  409. 

2  a.  a.  O.  II,  411. 

3  „Staatswirtschaftslehre",  I.  Aufl.,  Erlangen  1822,  II  372/3. 
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Nur  bei  möglichster  Einschränkung  der  Aufnahme  von  Schulden  könne 
der  Staat  vor  einem  Bankrott  bewahrt  bleiben.  Die  Gefahr,  zu  einem 
solchen,  sei  es  nun  einem  förmlichen  oder  einem  stillen  Bankrott  schreiten  zu 
müssen,  sei  vor  allem  gegeben,  wenn  bei  etwaigem  Kriegsausbruch  bereits  eine 
zu  hohe  Schuldenlast  erreicht  worden  ist. 

Zu  den  Bankrottmaßnahmen  rechnet  Cancrin  u.  a.  neben  der 
Zwangsreduktion  auch  jedwede  Art  freiwilliger  Reduktionen  und 
Konversionen;  besonders  natürlich  wenn  es  sich  um  die  Herabsetzung  der 
Zinsen  solcher  Schulden  handelt,  bei  deren  Aufnahme  eine  derartige  Maßnahme 
als  überhaupt  im  Bereiche  der  Unmöglichkeit  liegend  angesehen  werden  müßte. 
Neuerdings  würden  übrigens,  um  den  Gläubigern  den  Genuß  des  bei  der  Auf- 
nahme der  Schuld  vereinbarten  Zinses  eine  gewisse  Mindestzeit  zukommen  zu 
lassen,  bei  Abschluß  der  Schuldverträge  häufig  Klauseln  eingeführt,  nach  welchen 
die  Reduzierung  erst  nach  Verlauf  einer  bestimmten  Zeit  zulässig  ist. 

Hinsichtlich  der  Reduktionen  unterscheidet  Cancrin  zwischen  der  direkten 
und  der  fakultativen  Reduktion,  deren  erstere  als  härtestes  Mittel  an- 
zusprechen und  nur  nach  Revolutionen  oder  großen  Unglücksfällen  des  Staates  zu 
billigen  sei.  Von  einer  fakultativen  Konversion  spricht  unser  Autor,  wie  der 
Vollständigkeit  halber  hervorgehoben  werden  soll,  auch  dann,  wenn  es  den 
Gläubigern  freigestellt  wird,  ihr  Geld  zu  dem  jeweiligen  Kurse,  also  nicht  zum 
Nominalwert  (!)  zurückzuerhalten. 

Durchaus  zu  verurteilen  sei  die  bei  revolutionären  Regierungswechseln 
häufig  eintretende  Repudiation,  d.  h.  Nichtanerkennung  von  Schulden, 
welche  von  der  vorhergehenden  rechtmäßigen  Regierung  aufgenommen  worden 
sind;  denn  die  Staatsschuld  lastet  auf  der  Nation,  nicht  aber  auf  der  jeweiligen 
Regierung.  Dagegen  kann,  wenn  die  Anleihen  mutwillig  von  einer  unrecht- 
mäßigen Parteiregierung  aufgelegt  worden  sind,  das  Wohl  der  Nation  selbst 
als  Beweggrund  zur  Schuldauslösung  dienen.  Die  Repudiation  sei  übrigens 
nicht  als  eigentlicher  Bankrott  anzusprechen,  denn  hier  liege  ja  nur  eine  Ab- 
leugnung der  Schuld  vor.  Ein  Bankrott  setzt  dagegen  eine  Insolvenz- 
erklärung voraus,  d.  h.  eine  Erklärung  des  Staates,  daß  er  zur  weiteren 
Erfüllung  seiner  Obliegenheiten  nicht  in  der  Lage  ist. 

An  anderer  Stelle  warnt  Cancrin  vor  zu  großem  Leichtsinn  in  Gewäh- 
rung von  Darlehen  an  nicht  befestigte  Regierungen,  auf  welche  sich  vor  allem 
England  unter  dem  Einfluß  der  Bankiers  oft  fälschlicherweise  eingelassen  habe, 
indem  es  einer  revolutionären  Regierung  Summen  darlieh,  da  es  die  revolutio- 
näre irrtümlicherweise  mit  einer  vernünftigen  nationalen  und  persönlichen 
Freiheit  verwechselte. 

§  20. 
Carl    Dietzel. 

„  Wohl    einer    der   begeistertsten    Fürsprecher   des   Staatskredits    ist   Carl 

Dietzel,  auf  dessen  Ausführungen  wir  an  dieser  Stelle  kurz  eingehen  müssen. 
Dietzel  erblickt  die  Grundlage  des  Staatskredits  in  der  Leistungsfähigkeit  und 
dem  Willen  des  Bürgers  zur  Erfüllung  der  übernommenen  Verpflichtungen 
und  zwar  tritt  im  Gegensatz  zu  den  Verhältnissen  beim  Privatkredit  bei  dem 
Staatsschuldenwesen  letzterer  Punkt  besonders  stark  in  den  Vordergrund.  Ja, 
er  ersetzt  im  Grunde  genommen  sogar  die  Leistungsfähigkeit,  indem  er  diese 
notwendig  zur  Folge  hat.     Auch  ist  sein  Vorhandensein  aus  dem  Grunde  von 
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viel  größerer  Bedeutung  als  bei  dem  Privatkredit,  weil  die  Erfüllung  ja  nicht 
wie  bei  diesem  durch  Zwang  herbeigeführt  werden  kann.  Letzteres  Moment 
wird  allerdings  durch  andere  Tatsachen  wie  das  Interesse  des  Staates  an  der 
Aufrechterhaltung  des  Kredits1,  dessen  willkürliche  Vernichtung  als  ein  Akt  der 
Selbstvernichtung  erscheint  und  daher  beinahe  außer  aller  Möglichkeit  liegt, 
ersetzt. 

Bei  Leistungsfähigkeit  und  Willen  zur  Erfüllung  haben  wir  nun  zwischen 
zwei  Rechtssubjekten  zu  unterscheiden,  nämlich 

1.  der  Staatsregierung  und 

2.  der  Gesamtheit  der  Staatsbürger. 

Letztere  sind  die  eigentlichen  Borger,  die  eigentlichen  Leistungspflichtigen, 
weshalb  sie  auch  als  die  eigentlichen  Träger  der  Leistungsfähigkeit  an- 
gesehen werden  müssen.  Die  Leistungsfähigkeit  der  Regierung  tritt  dagegen 
gänzlich  in  den  Hintergrund  und  wird  ganz  und  gar  durch  den  Willen  zur 
Erfüllung  ersetzt.  „Dies  folgt  schon  daraus  daß  alle  Gegenleistungen  des 
Borgers  an  den  Darleiher  nur  aus  dem  in  den  Nutzungen  erhaltenen  Werte 
des  geborgten  Kapitales  stattfinden  können,  und  daß  die  Regierung  diese 
Nutzungen  nicht  selbst  realisiert.  Die  Erfahrung  zeigt  denn  auch  deutlich, 
daß  alle  Staatsgläubiger  nicht  sowohl  der  augenblicklichen  Regierungsgewalt, 
sondern  der  Gesamtheit  der  Staatsbürger  die  Leistungsfähigkeit  zugetraut  haben, 
auf  welche  hin  sie  dem  Staate  Kredit  schenken."2 

Infolge  der  produktiven  Verwendung  des  .  Kapitals  besteht  nun  nach 
Dietzel  kein  Zweifel  in  der  Möglichkeit,  daß  die  zur  Bezahlung  der  Zinsen 
jährlich  erforderlichen  Summen  aus  den  jährlichen  Produkten  gezahlt  werden 
können,  weshalb  denn  auch  die  Leistungsfähigkeit  eines  Volkes  eigentlich  gar- 
nicht  in  Frage  gestellt  werden  kann.3  Die  Leistungsfähigkeit  der  Regierung, 
deren  Wichtigkeit  von  den  verschiedensten  Seiten  viel  zu  stark  betont  worden 
ist,  besteht  dagegen  weniger  in  materiellen  Grundlagen  als  vielmehr  in  ihrer 
moralischen  Kraft,  in  einer  zweckmäßigen  Besteuerung  des  Volkes,  sowie  in 
dem  Vertrauen,  welches  das  letztere  ihr  entgegenbringt.  Aus  diesem  Grunde 
kann  man  denn  auch  hier  weniger  von  einem  eigentlichen  Leistungsvermögen 
sprechen  als  vielmehr  von  dem  Willen  zur  Leistung.  Dieser  spielt  im 
Gegensatz  zur  eigentlichen  Leistungsfähigkeit  die  Hauptrolle  für  das  Verhalten 
der  Regierung,  tritt  hinsichtlich  der  einzelnen  Staatsbürger  dagegen  stark  in 
den  Hintergrund,  ohne  natürlich  dabei  gänzlich  an  Bedeutimg  zu  verlieren. 
Besonders  in  nicht  absolutistisch  regierten  Staaten  ist  der  Wille  der  Staats- 
bürger, vor  allem  insofern  die  Gläubiger  einen  großen  und  einflußreichen  Teil 
der  Bevölkerung  bilden,  auf  das  Verhalten  der  Regierung  von  nicht  zu  unter- 
schätzender Bedeutung.  Zudem  zieht  die  Bereitwilligkeit  zur  Leistung  der  er- 
forderlichen   Beiträge    eine   Steigerung    der    Eingänge,    welche    zur    Zins-    und 


1  Im  Interesse  zweckmäßigster  Verwendung  des  Nationalkapitals  sowie  der  Aufrecht- 
erhaltung des  Staatskredits  tritt  er  für  eine  teilweise  Tilgung  der  aufgenommenen  Schulden 
durch  Rückkauf  der  Papiere  an  der  Börse  ein. 

2  Carl  Dietzel,  System  der  Staatsanleihen,   1855,  S.  129. 

3  Eine  Einschränkung  ist  hier  allerdings  zu  machen.  Dietzel  berücksichtigt  bei  der 
Behandlung  des  Staatskredits  nur  die  Verhältnisse  in  wirtschaftlich  fortschreitenden  Nationen, 
bei  welchen  Volkswirtschaft  und  Staatsform  bereits  eine  hohe  Stufe  der  Ausbildung  erreicht 
haben,  da  nur  bei  solchen  Staaten  von  Staatskredit  die  Rede  sein  könne. 
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Tilgungszahlung  verwandt  werden,  nach  sich.  Doch  von  weitaus  größerem 
Einfluß  noch  ist  der  Wille  der  Staatsregierung,  den  übernommenen  Verpflich- 
tungen nachzukommen.  Diese  Absicht  der  Regierung  kann  in  den  kultivierten 
Staaten  als  selbstverständlich  vorausgesetzt  werden.  „Denn  da  es  ihre  Auf- 
gabe ist,  Recht  und  Gesetz  zu  wahren  und  zu  schirmen,  und  die  Einzelnen 
zur  Erfüllung  ihrer  Verbindlichkeiten  anzuhalten,  so  kann  es  gar  nicht  ihre 
Absicht  sein,  in  ihren  eigenen  Beziehungen  zu  den  Einzelnen  entgegengesetzt 
zu  handeln."1  Eine  willkürliche  Vernichtung  der  Ansprüche  der  Staatsgläubiger 
liegt  zudem  fast  außer  dem  Bereiche  der  Möglichkeit,  da,  wie  oben  hervor- 
gehoben, ja  schon  das  eigene  Interesse  des  Staates  diesen  zur  Erfüllung  seiner 
Verpflichtungen  anhält. 

§  21. 

W.  Röscher. 

Auch  Röscher  tritt  bei  außerordentlichen  Ausgaben  für  die  Inanspruch- 
nahme des  Staatskredits,  in  welcher  er  eine  Hebung  der  Macht  der 
Regierung  sieht,  ein.  Doch  müssen  nach  ihm  die  vom  Staate  aufgenommenen 
Schulden  unter  allen  Umständen  und  zwar  möglichst  zu  Lebzeiten  der  sie 
aufnehmenden  Generation  getilgt  werden.  Zweckmäßig  erfolgt  diese  Abtragung 
mittelst  eines  —  nicht  selbständigen  —  Tilgungsfonds.  Die  Erhebung  einer 
einmaligen  Vermögensabgabe  zu  diesem  Zwecke  sei  dagegen  unbedingt  abzu- 
lehnen. 

Wird  von  einer  Tilgung  abgesehen,  so  liegt  in  Notzeiten  häufig 
die  Versuchung  zur  Erklärung  eines  Staatsbankrotts  sehr  nahe.  Eine  der- 
artige Finanzrevolution,  mit  deren  Eintreten  u.  a.  auch  infolge  des 
Überhandnehmens  der  ewigen  Renten  gerechnet  werden  muß,  macht  den 
Staat,  soweit  es  sich  um  Kürzung  der  Forderungsrechte  inländischer  Staats- 
gläubiger handelt,  weder  reicher  noch  ärmer.  Dagegen  würde  diese  Maßnahme, 
wie  ja  auch  bereits  von  verschiedenen  Seiten  hervorgehoben  worden  ist,  eine 
gewaltsame  Änderung  der  Verteilung  des  Volksvermögens,  schwerste  Schädigung 
des  öffentlichen  Kredits,  sowie  empfindlichste  Störung  des  zur  Vermeidung  von 
Absatzkrisen  unbedingt  erforderlichen  Gleichgewichts  zwischen  Produktion  und 
Konsumtion  zur  Folge  haben.  Von  rein  wirtschaftlichem  Standpunkt  aus 
günstiger  sei  dagegen  das  Auslöschen  einer  Auslandsschuld  zu  beurteilen, 
denn  dieser  Schritt  erschüttert  nicht  nur  nicht  die  Verteilung  des  National- 
vermögens, sondern  bereichert  auch  das  Volk  als  Ganzes,  wenn  auch  auf  eine 
vom  rechtlichen  Standpunkt  aus  natürlich  durchaus  verwerfliche  Art  und  Weise. 

Röscher  stellt  den  offen  erklärten  dem  maskierten  Bankrott 
gegenüber.  Bei  ersterem  sind  sowohl  hinsichtlich  der  Höhe  des  dem  Gläubiger 
zugefügten  Schadens  als  auch  hinsichtlich  der  Zahl  der  getroffenen  Gläubiger 
verschiedene  Abstufungen  möglich.  Will  der  Staat  nur  einen  Teil  der  Gläubiger 
treffen,  so  wird  die  mit  einer  solchen  Maßnahme  an  sich  schon  verbundene 
Ungerechtigkeit  vielfach  noch  dadurch  erhöht,  daß  man  bei  Streichung  der 
Schuld  weniger  den  Regeln  der  Billigkeit  als  vielmehr  denen  der  Klugheit  folgt, 
indem  man  möglichst  nur  die  Inhaber  der  älteren  Papiere  trifft.  Die  jüngsten 
Anleihen  dagegen  werden  zur  Vermeidung  einer  zu  starken  Erschwerung  neuer 
Schuldaufnahmen    möglichst   unangetastet   gelassen.     Demgegenüber   würde  die 

1  a.  a.  O.  S.  132. 
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Billigkeit  gerade  umgekehrt  die  Schädigung  der  alten  Anleihen  hintansetzen. 
Denn  diese  sind  großenteils  infolge  der  bei  ihrem  Abschluß  wahrscheinlich 
günstigeren  Lage  zu  Bedingungen  gezeichnet  worden,  welche  für  die  Käufer 
weniger  vorteilhaft  waren. 

Zu  den  von  ihm  als  offenen  Bankrott  angesprochenen  Maßnahmen 
sind  neben  der  Zwangskonsolidation  auch  die  rechtswidrigen  Zins- 
herabsetzungen und  -besteuerungen  zu  rechnen.  Unter  den  beiden 
letzteren  Maßnahmen  gibt  er  der  Rentensteuer  wegen  ihrer  leichteren  Auf- 
hebung bei  einer  etwaigen  Besserung  der  Finanzlage  den  Vorzug.  Die  durch 
eine  Zinsreduktion1  gemachten  Ersparnisse  müssen  zur  Tilgung  der  Schuld 
verwandt  werden. 

Ebenso  wenig  wie  eine  gewöhnliche  Zinsreduktion  sei  eine  den  Verein- 
barungen nicht  zuwiderlaufende  Kapitalrentensteuer  an  sich  widerrechtlich, 
sofern  nicht  eben  die  Staatspapiereigner  höher  besteuert  würden,  als  die  in- 
ländischen Inhaber  anderer  Papiere.  Im  letzteren  Falle  könne  das  Vorliegen 
eines  partiellen  Bankrotts,  dem  der  Vollbankrott  gegenüberzustellen 
sei,  nicht  gut  abgestritten  werden.  Übrigens  führt,  wie  nebenbei  erwähnt  sei, 
Röscher  die  Zulässigkeit  der  gewöhnlichen  Kapitalrentenbesteuerung  inländischen 
Gläubigern  gegenüber  auf  ihre  Pflicht  zurück,  als  Staatsbürger  zur  Erhaltung 
des  Staates  ihren  Verhältnissen  entsprechend  beizutragen.  Aber  auch  die  Be- 
steuerung der  Coupons  der  im  Besitze  ausländischer  Gläubiger  befindlichen 
Anteilscheine  stehen  nach  Röscher  rechtliche  Bedenken  nicht  entgegen;  haben 
doch  die  Ausländer  durch  die  Zeichnung  ihr  Kapital  in  dem  die  Anleihe  auf- 
legenden Staat  zwecks  Erzielung  eines  Einkommens  untergebracht! 

Viel  bedenklicker  in  rechtlicher  und  wirtschaftlicher  Hinsicht  als  der  offene 
ist  der  bereits  erwähnte  maskierte  Bankrott.  Unter  den  hierzu  zu 
rechnenden  Maßnahmen  seien  zwei  Schritte  besonders  hervorzuheben,  nämlich 

1.  die  Ausgaberückstände  bei  Gehaltszahlungen  an  Beamte 
—  eine  Art  Zwangsanleihe!  —  und 

2.  die  Zahlung  der  fälligen  Zinsen  und  Tilgungsraten  in  einem 
entwerteten  Papiergeld,  wie  denn  überhaupt  die  Emission  des 
letzteren  stets,  besonders  aber  natürlich  in  Krisenzeiten  mit  erheblichen 
Gefahren  verbunden  ist,  sofern  seine  Erhaltung  auf  dem  Nennwert 
nicht  mit  Sicherheit  erwartet  werden  kann. 

Wie  vorher  verschiedene  Finanzwissenschaftler  nimmt  übrigens  auch 
Röscher  Stellung  gegen  eine  etwaige  Entschädigung  der  getroffenen  Gläubiger 
bei  einer  eintretenden  Besserung  der  Finanzlage  des  bankrotten  Staates. 

§  22. 
Der   St.  Simonismus. 

In  ganz  anderen  Gedankenrichtungen  als  die  bisher  aufgeführten  Theorien 
bewegen  sich  die  Auffassungen  des  St.  Simonismus  über  die  von  uns  zu 
behandelnde  Frage.  Diese  sind  u.  a.  in  der  Abhandlung  „Die  Nationalökonomie 
des  St.  Simonismus"  von  Prosper  Enfantin  niedergelegt  worden. 


1  Zu  dieser  Maßnahme  ist  der  Staat  bei  unter  den  Anleihezinssatz  sinkendem  Zinsfuß 
nicht  nur  berechtigt,  sondern  im  Interesse  seiner  Untertanen  sogar  verpflichtet,  sofern  die 
getroffenen  Vereinbarungen  dem  nicht  widersprechen. 
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Bei  Betrachtung  der  Staatsschuldenaufnahme  knüpft  Enfantin  an  die  Auf- 
fassung Laffittes  an,  nach  der  die  Steuern  das  Kapital  da  fordern,  wo  es 
nicht  ist,  die  Schulden  dagegen  da,  wo  es  ist,  d.  h.  nach  Enfantin  von  den 
Müßiggängern  (oisifs),  nicht  wie  die  Steuer  von  den  Arbeitenden  (travailleurs), 
im  weiteren  Sinne.1  Im  Gegensatz  zur  brutalen  Form  der  Steuer  sei  die 
Schuldaufnahme  eine  freiwillige  Vereinbarung  zwischen  Leuten,  die  besitzen, 
und  der  Regierung,  die  Bedarf  hat.  Natürlich  trägt  er  unter  diesen  Umständen 
gegen  ein  starkes  Ansteigen  der  Schuld  keine  Bedenken.  Doch  gibt  er  immerhin 
zu,  daß  eine  starke  Schuldenlast  nicht  unbedingt  wünschenswert  erscheint.  Für 
die  Beurteilung  der  Schuldhöhe  ist  nach  ihm  der  Zweck  der  Anleihe  —  ob 
produktiv,  ob  unproduktiv  —  entscheidend.  Anderweitig  läßt  sich  Enfantin 
aber  wohl  auch  von  der  Auffassung  leiten,  daß  ein  etwaiger  Staatsbankrott 
hauptsächlich  die  Müßiggänger,  viel  weniger  aber  die  Arbeiter  treffe. 

Im  Gegensatz  zu  Laffitte  ist  er  entschiedenster  Gegner  jedweder 
Rückzahlung  der  Staatsschuld,  zumal  diese  ja  nur  möglich  ist,  wenn 
die  erforderlichen  Beträge  durch  Steuern  aufgebracht  werden.  Diese  aber  be- 
deuten wieder  nur  eine  Schädigung  der  arbeitenden  Klassen  zugunsten  der  Müßig- 
gänger. Zudem  führen  sie  große  Erhebungskosten  mit  sich,  die  insofern  doppelt 
schwer  ins  Gewicht  fallen,  als  die  mit  der  Erhebung  beauftragten  Beamten  die 
hierzu  verwandte  Zeit  für  produktive  Arbeit  würden  verwerten  können.  Infolge 
der  durch  die  Tilgung  etwaigenfalls  steigenden  Kurse  der  Renten  würden  zudem 
die  Staatsbürger  zur  Zahlung  einer  größeren  Jahresrente  gezwungen  werden, 
als  der,  welche  ursprünglich  auf  dem  Begebungskurs  berechnet  worden  ist.  Bei 
Aufstellung  der  Forderung  nach  Rückzahlung  der  Staatsschulden  gehe  man 
außerdem  von  der  Voraussetzung  aus,  daß  der  Staatskredit  in  seinem  Wesen 
jedem  Privatkredit  gleichzustellen  sei.  Diese  Annahme  sei  aber  nur  zum  Teil 
richtig.  Ein  Vergleich  des  Staatskredits  mit  dem  Privatkredit,  welchen  etwa 
ein  Fabrikant  bei  seinem  Geldgeber  gemacht  hat,  sei  nicht  zulässig.  Höchstens 
könne  er  etwa  mit  solchem  Privatkredit  verglichen  werden,  der  beim  Konto- 
korrent pp.  entsteht.  Und  dieser  werde  ja  nur  bei  Liquidation  des  Hauses 
zurückgezahlt.  Diese  Liquidation  werde  bei  staatlichen  Gebilden  aber  nie  ein- 
treten. Jeder  Rentencoupon  sei  letzten  Endes  mit  einer  Aktie  auf  einen  Teil 
an  der  sozialen  Produktion  des  Landes  zu  vergleichen.  Und  wann  würden  im 
Privatleben  je  zur  Entschädigung  des  Geldgebers  die  eingezahlten  Beträge  zurück- 
gegeben, soweit  die  Gesellschaft  fortbestände?!  Ferner  könne  die  Tatsache  nicht 
genügend  hervorgehoben  werden,  daß  eine  Anleihe  auf  leichte  Art  und  Weise 
die  brachliegenden  und  ungünstig  angelegten  Kapitalien  herangezogen  habe. 
Was  könne  den  Staat  aber  dazu  veranlassen,  diese  Kapitalien  zurückzuzahlen 
mittelst  einer  gefährlichen  Maßnahme,  welche  Kapitalien  da  nimmt,  wo  sie  nicht 
vorhanden  sind!  Außerdem  sei  dem  Inhaber  von  Staatspapieren  ja  jederzeit 
die  Möglichkeit  gegeben,  seine  Rententitel  an  der  Börse  umzusetzen  zu  einem 
Preise,  den  auf  möglichster  Höhe  zu  halten  schon  alle  Mitrentner  im  eigensten 
Interesse  bestrebt  sein  würden. 


1  Als  Müßiggänger  bezeichnet  der  St.  Simonismus  übrigens  nur  die  Klasse,  welche  ihr 
ganzes  Leben  über  nicht  produziert,  sondern  nur  konsumiert,  nicht  aber  etwa  die  Rentner, 
die  nach  arbeitsreichen  Jahren  von  ihren  Ersparnissen  leben.  Letztere  sind  vielmehr  als 
travailleurs  zu  betrachten  und  zwar  etwa  im  Gegensatz  zu  den  noch  Arbeitenden  (travailleurs 
en  activite)  als  solche,  welche  in  der  Zurückgezogenheit  leben  (travailleurs  en  retraite). 
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Des  weiteren  nimmt  Enfantin  Stellung  zur  Zinsreduktion  und  Renten- 
konversion.  Die  Staatsanleihen  seien  eigentlich  Wertpapiere,  die  zum 
Bezüge  eines  Einkommens  ohne  Arbeit  berechtigen.  Die  Einrichtung  muß  also 
von  Seiten  der  müßiggehenden  Klassen  unbedingt  geschützt,  von  der  arbeitenden 
Bevölkerung  aber  angegriffen  werden.  Wenn  der  Staat  sich  nun  in  möglichst 
großem  Umfange  von  seiner  Schuldenlast  befreien  will,  muß  er  seine  Zuflucht 
soweit  möglich  zweckmäßig  zu  einem  Mittel  nehmen,  durch  das  die  Interessen 
beider  Volksklassen,  sowohl  der  Arbeiter  als  auch  der  Müßiggänger 
am  besten  gewahrt  werden.  Als  solches  Mittel  schlägt  Enfantin  die  Herab- 
setzung des  Diskontosatzes  vor,  eine  Maßnahme,  die  jedweder  Amor- 
tisation unbedingt  vorzuziehen  sei.  Der  Vorteil  für  die  jetzigen  Renteninhaber 
bestehe  vor  allem  darin,  daß  eine  Herabsetzung  des  Bankdiskonts  etwa  von  4 
auf  3  °/0  den  Rentenkurs  unweigerlich  steigern  würde.  Für  die  Arbeiter  aber 
sei  die  günstige  Wirkung  dieser  Maßnahme  darin  zu  erblicken,  daß  sie  überall 
ein  Sinken  des  Zinsfußes  herbeiführe,  d.  h.  der  „Miete  für  die  Werkzeuge  der 
Arbeit"  oder  „der  Rente,  welche  der  Arbeiter  schafft  für  den  Müßiggänger."1 
Und  schließlich  müsse  jedem  Staat  die  Erreichung  letzteren  Zieles  als  höchste 
und  wichtigste  Aufgabe  vorschweben.  Nicht  nur  die  Staatsschuld,  sondern  der 
gesamte  Anleiheverkehr  müsse  bei  den  Schritten  der  Finanzverwaltung  Berück- 
sichtigung finden. 

Die  Wirkung  auf  die  x\rbeiter  sei  natürlich  auch  entscheidend  für  die 
Beurteilung  jeder  ausschließlich  mit  den  Anleihen  vorgenommenen  Operation. 
Von  diesem  Gesichtspunkte  aus  sei  denn  auch  eine  Zinsreduktion  als  vor- 
teilhaft anzusehen.  Allerdings  wird  durch  diese  Maßnahme  u.  a.  eine  größere 
Anzahl  Arbeiter  und  vor  allem  solche,  welche  sich  bereits  zur  Ruhe  gesetzt 
haben  oder  doch  schon  Ersparnisse  machen  können,  hart  getroffen.  Die  als 
Folge  dieser  Zinsreduktion  eintretende  Herabsetzung  der  Abgaben  befreit  diese 
Arbeiter  aber  von  einem  Teil  ihrer  Steuerlast  und  erleichtert  ihnen  somit  eine 
weitere  Rücklage  von  Ersparnissen,  daneben  vor  allem  aber  auch  die  Hebung 
ihrer  Lebenslage  durch  Schaffung  der  Möglichkeit  größerer  Ausgaben.  Hier- 
durch wird  also,  was  für  jede  wirtschaftliche  Maßregel  nötig  ist,  um  dem 
Volkswohl  zum  Vorteil  zu  gereichen,  im  allgemeinen  eine  Verbesserung  der 
Lage  des  Arbeiters  und  eine  entsprechende  Verminderung  der  Vorrechte  des 
Müßiggängers  bewirkt.  Auch  bedeutet  die  Zinsreduktion  nur  eine  besondere 
Stufe  in  der  Leiter  Anleihe,  Amortisation,  Herabsetzung  des  Zinsfußes.  „Diese 
drei  Stufen  sind  wie  alle  Vervollkommnungen  des  Privatkredits  und  der  mit 
diesem  zusammenhängenden  Einrichtungen  fortschreitende  Handlungen  einer 
Art  von  heute  noch  instinktiver  Verschwörung,  die  seit  mehreren  Jahrhunderten 

angezettelt  ist   von   den  arbeitsamen  Klassen  gegen  die müßiggehende 

Aristokratie,  die  die  Vergangenheit  uns  auferlegt  hat".2  Durch  die  Anleihe 
nämlich  werden  die  Kapitalisten  veranlaßt,  dem  Staate  Geldsummen  zur  Ver- 
fügung zu  stellen,  welche  sie  ihm  aus  Patriotismus  ohne  Aussicht  auf  einen 
Zinsertrag  nie  würden  überlassen  haben.  Die  versprochene  Amortisation  sei 
nur  ein  Trugbild.  Noch  nie  sei  eine  Anleihe  voll  und  ganz  getilgt  worden. 
Eine   völlige  Abtragung  sei  ja  auch   schon   aus   dem  Grunde  ausgeschlossen, 


1  Prosper  Enfantin :  Die  Ökonomie  des  St.  Simonismus,  Übersetzung  Villaret,  Leipzig  1 905, 
S.  40  1. 

2  A.  a.  O.  S.  59. 
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als  das  ungeheure  Steigen  des  Kurses  der  zuletzt  zurückzukaufenden  Renten 
die  vollendete  Widersinnigkeit  dieser  Maßnahme  beweise.  Die  Herabsetzung 
der  Rente  endlich  sei  das  unvermeidliche  Ende  der  „finanziellen  Gaukeleien". 
Bei  ihr  trete  der  Zweck  einer  Verkürzung  der  Einnahme,  die  der  Müßiggang 
aus  den  Arbeitern  zieht,  am  deutlichsten  zu  Tage. 

Ein  Mittel  allerdings  außerhalb  des  Gebietes  der  Staatsanleihen  sei  in 
der  Erreichung  dieses  letzeren  Zieles  noch  ein  besonders  treuer  Verbündeter 
der  arbeitenden  Klassen,  nämlich  das  Papiergeld.  Dieses  schlage  alle  mit 
Blindheit,  vernichte  letzten  Endes  aber  doch  nur  die  Kapitalisten  und  Grund- 
eigentümer, da  diese  schließlich  anstelle  von  Gold  und  Silber  und  sicheren 
Pfandbriefen  nur  noch  wertlose  Papierscheine  in  Händen  hätten. 
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§  23. 
Rückblick. 

Der  kritischen  Stellungnahme  zu  den  vorstehenden  Ausführungen  sei  ein 
kurzer  Rückblick  über  die  oben  wiedergegebenen  theoretischen  Erörterungen 
vorausgeschickt. 

Die  Merkantilisten  und  Physiokraten,  in  deren  Werken  wir 
vereinzelte,  nicht  immer  widerspruchsfreie  Bruchstücke  über  das  Staatsbankrott- 
gebiet finden,  sprechen  sich  fast  durchweg  gegen  eine  derartige  Maßnahme 
aus,  ohne  sich  im  allgemeinen  jedoch  in  der  praktischen  Politik  von  ihren 
theoretischen  Ansichten  leiten  zu  lassen.  Immerhin  muß  man  bei  einer  Kriti- 
sierung der  in  jener  Zeit  so  häufigen  Erklärung  von  Staatsbankrotten  «den  rein 
privatwirtschaftlichen  Charakter  des  damaligen  Staatskredits  berücksichtigen, 
bildeten  doch  Fürst  und  Staat  eine  finanzpolitische  Einheit!  Die  Anleihen 
des  Staates  wurden  als  solche  des  Landesherrn  angesehen,  aus  welchem  Grunde 
denn  auch  der  Nachfolger  die  Schuld  des  Vorgängers  nicht  oder  doch  nur 
aus  Pietät  übernahm,  eine  Entwicklung,  für  die  das  Frankreich  der  dama- 
ligen Zeit  (Colbert,  Terray  usw.)  noch  ein  typisches  Bild  bot.  Allerdings 
finden  sich  im  17.  und  18.  Jahrhundert  bereits  starke  Ansätze  zur  Heraus- 
bildung des  Staatskredits  im  modernen  Sinne,  bei  dem  der  private  Charakter 
des  Kreditgeschäfts  nach  und  nach  gänzlich  verschwindet,  die  Staatsschuld 
dagegen  immer  mehr  auf  eine  rein  staatsrechtliche,  Staats  wirtschaftliche  Grund- 
lage gestellt  wird.  Die  für  reine  Staatszwecke  aufgenommenen  Schulden  treten 
immer  mehr  in  den  Vordergrund,  um  allmählich  gänzlich  von  den  Privat- 
schulden des  Monarchen  geschieden  zu  werden.  An  die  Stelle  der  früheren 
kurzfristigen  Anleihen  tritt  die  Auflegung  langfristiger  und  schließlich  ewiger 
Renten,  da  der  Zeichner  ja  infolge  der  Leihe  an  den  Staat  als  ewige  Person 
nicht  mehr  dauernd  Gefahr  läuft,  daß  seine  Schulden  bei  jedem  Regierungs- 
wechsel repudiiert  werden.  Das  mit  der  Anleihezeichnung  für  den  Gläubiger 
verbundene  Risiko  wird  daher  geringer.  Damit  sinken  auch  die  Wucherzinsen, 
die  vorher  bei  den  dem  Staate  gewährten  Darlehen  verlangt  worden  waren. 
Der  Staat   rinsjt   sich   allmählich   zur   Einsicht   in   die  Vorteilhaftiojkeit   der   Er- 
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füllung  der  übernommenen  Verpflichtungen  durch.  Feste  Tilgungspläne  werden 
aufgestellt.  Während  dieser  Übergangszeit  bleibt  der  Staatskredit  auch  noch 
immer  ein  unerwünschtes  Aushilfs-  und  Notmittel  zur  Beschaffung  der  erforder- 
lichen Summen  und  stößt  in  öffentlicher  wie  in  privater  Meinung  noch  dauernd 
auf  schärfste  Abneigung,  so  bei  Merkantilisten  wie  Physiokraten,  welche  fast 
durchweg  für  schnelle  Tilgung  der  einmal  aufgenommenen  Schulden  eintreten, 
dagegen  aber  gegen  jedwede  rechtswidrige  Verletzung  der  Gläubigerrechte 
Stellung  nehmen.  Als  erster  hat  sich  Turgot  mit  Erfolg  gegen  die  regel- 
mäßige Ableugnung  der  Schulden  bei  dem  Wechsel  des  Monarchen  gewandt. 
Daß  diese  Bestrebungen  zur  Vermeidung  der  Bankrotterklärungen  bei  der  damals 
häufig  noch  recht  großen  Mißwirtschaft  im  Finanzwesen  der  Staaten  nicht 
immer  von  vollem  Erfolge  gekrönt  worden  waren,  ja  zweimal  sogar  vielleicht 
mit  zu  den  bisher  größten  Geldkatastrophen  beigetragen  haben,  darf  in  dieser 
Übergangszeit  und  der  gleichzeitigen  politischen  Hochspannung  im  Frankreich 
des  1 8.  Jahrhunderts  kaum  wundernehmen. 

Eingehender  als  die  bisher  genannten  Autoren  befassen  sich  Hume  und 
Steuart  mit  der  Frage  des  Staatsbankrotts.  Ersterer  nimmt,  wie  wir  gesehen 
haben,  dieser  Maßnahme  gegenüber  im  allgemeinen  eine  günstige  Stellung  ein, 
da  bei  diesem  Schritt  die  ganze  Nation  durch  die  Opferung  weniger  Tausender 
gerettet  wird.  Für  den  Staatskredit  sind  zudem  die  Folgen  dieser  Maßnahme, 
in  der  allerdings  ein  Betrug  zu  erblicken  sei,  nach  Hume  wenig  besorgnis- 
erregend, da  dem  Staate  ja  bald  wieder  das  volle  Vertrauen  entgegengebracht 
werden  wird. 

Hervorgehoben  sei  an  dieser  Stelle  noch  kurz  seine  später  von  Nebenius, 
Röscher  u.  a.  geteilte  Gegnerschaft  gegen  die  an  und  für  sich  wünschens- 
werte Schuldentilgung  durch  die  Erhebung  einer  einmaligen  Vermögensabgabe 
sowie  seine  Einteilung  des  Staatsbankrotts  in  den  gewaltsamen  und  natürlichen 
Tod  des  Staatskredits.  Gegen  diese  Ansicht  hat  Struensee,  welcher  u.  a. 
auch  der  oben  erwähnten  Auffassung  entgegengetreten  ist,  daß  die  Nation  bei 
einer  Kürzung  der  Gläubigerrechte  durch  die  Opferung  weniger  Tausender 
gerettet  wird,  eingewandt,  daß  diese  rein  theoretisch  sehr  wohl  vertretbare  Ein- 
teilung in  der  Praxis  unhaltbar  sei,  da  ein  natürlicher  Tod  des  Staatskredits 
wie  etwa  bei  altersschwachen  Menschen  nie  eintreten  würde. 

Am  ausführlichsten  in  der  vorklassischen  Zeit  hat  sich  James  Steuart 
mit  unserer  Frage  beschäftigt.  Steuart  lehnt  die  Bezeichnung  Staatsbankrott  für 
Kürzung  oder  Auslöschung  der  Rechte  der  Inlandsgläubiger  ab,  da  sie  einen 
Widerspruch  in  sich  enthalte.  Auch  gegen  diese  Auffassung  hat  sich  bekannt- 
lich Struensee  mit  dem  Hinweis  gewandt,  daß  bei  aller  theoretischen  Unan- 
tastbarkeit der  Steuartschen  Lehre  ihre  praktische  Verwirklichung  nicht  im 
Bereiche  der  Möglichkeit  liege,  da  sich  die  Einwohner  eines  Staates  von  einer 
dauernden  allzu  schweren  Steuerlast  zugunsten  der  Erfüllung  der  übernommenen 
Verpflichtungen  letzten  Endes  durch  Revolution  befreien  und  somit  zuni  minde- 
sten eine  Reduzierung  der  Schuld  herbeiführen  würden;  in  dieser  aber  müsse 
unter  allen  Umständen  ein  Staatsbankrott  gesehen  werden.  Dem  Auslands- 
gläubiger  gegenüber  liegt  die  wegen  des  mit  ihr  verbundenen  Betruges 
unbedingt  abzulehnende  Erklärung  eines  Bankrotts,  den  er  nach  Umfang  in 
einen  allgemeinen  und  teilweisen,  nach  dem  letzten  Anlaß  in  einen  unvermeid- 
lichen Totalbankrott  und  einen  vorbedachten  Bankrott  einteilt  (vgl.  Wagner!), 
sehr  wohl  im  Bereiche   der  Möglichkeit.     Die  Folgen   eines  solchen  Bankrotts 
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beurteilt  er  wegen  der  damit  verbundenen  Wirkungen  auf  Handel  und  Industrie, 
Landwirtschaft  und  Arbeiter,  auf  Staatseinnahmen  und  Staatskredit  durchaus 
ungünstig.  Nur  die  Lage  der  Hypothekengläubiger  sowie  der  Müßiggänger 
werde  durch  eine  derartige  mit  einem  starken  Preissturz  verbundene  Maßnahme 
günstig  beeinflußt.  — 

Unter  den  Klassikern,  die  mit  Ausnahme  von  Malthus  durchweg  eine 
schuldenfeindliche  Stellung  einnehmen  und  für  eine  alsbaldige  Tilgung  der 
einmal  aufgelegten  Anleihen  und  zwar  durch  Einnahmeüberschüsse  eintreten, 
haben  sich  Smith,  Malthus  und  Mill  nur  ganz  oberflächlich  mit  der  Staats- 
bankrottfrage beschäftigt,  während  wir  bei  Ricardo,  dann  aber  vor  allem  bei 
Say  manche  für  unser  Gebiet  sehr  wertvolle  Anhaltspunkte  finden. 

Smith,  dessen  Gegnerschaft  gegen  die  Staatsschulden  vor  allem  auch 
auf  die  Furcht  vor  einem  Bankrott  zurückzuführen  ist,  wendet  sich  haupt- 
sächlich gegen  die  Augmentation  und  andere  Arten  der  Münzverschlechterungen, 
indem  er  ihren  ungünstigen  Einfluß  auf  Handel  und  Industrie,  sowie  auf  die 
Entwicklung  der  Wechselkurse  scharf  betont. 

Malthus,  der  einzige  klassische  Lobredner  der  Staatsschulden,  erblickt 
in  ihrer  Aufnahme  eines  der  wichtigsten  Mittel  zur  Beseitigung  der  Gefahr 
einer  Überproduktion.  Ein  zu  starkes  Steigen  der  Schulden  will  er  allerdings 
wegen  der  damit  verbundenen  Bankrottgefahr  vermieden  wissen. 

Ricardo  gibt  als  scharfer  Gegner  der  Staatsschuldenaufnahme  der 
Deckung  der  Ausgaben  durch  Steuern  unbedingt  den  Vorzug.  Wie  bei  Staats- 
anleihen im  allgemeinen,  so  tritt  er  auch  für  baldmöglichste  Tilgung  der  Kriegs- 
schulden, und  zwar  zum  Marktpreis  der  Anleihen  ein.  Jedenfalls  aber  hat 
ihre  Abtragung  zweckmäßig  bis  zum  Beginn  eines  neuen  Waffenganges  zu 
erfolgen.  Andernfalls  lasse  sich  die  Gefahr  ihrer  Abschüttlung  nicht  von  der 
Hand  weisen,  obwohl  ein  wirkliches  Nichtzahlenkönnen,  wie  etwa  beim  Privat- 
beim  Staatskredit  nicht  in  Frage  komme.  Zwecks  sofortiger  Tilgung 
aller  Schulden  erstrebt  er  die  Erhebung  einer  einmaligen  Schuldentilgungssteuer, 
um  sich  dagegen  trotz  seiner  theoretischen  Vorzüge  mit  aller  Schärfe  gegen 
jedwede  Anlage  eines  Tilgungsfonds  zu  wenden,  da  dieser  doch  nur  den 
Zugriffen  der  Minister  ausgesetzt  sei  und  außerdem  die  Gefahr  des  Krieges 
heraufbeschwöre.  In  einer  den  getroffenen  Vereinbarungen  zuwiderlaufenden 
Verwendung  eines  Tilgungsfonds  liege  natürlich  eine  Rechtsverletzung  des 
Staates  den  Gläubigern  gegenüber,  die  selbstredend  wie  jede  derartige  Nicht- 
erfüllung von  einmal  übernommenen  Verpflichtungen  durchaus  verabscheuens- 
wert sei.  Auch  bringe  eine  solche  Rechtsverletzung  dem  Staate  keinen  Vorteil, 
da  die  Notlage  des  Landes  keinesfalls  in  seiner  Zinsenlast  begründet  liege. 

Als  eine  Art  Staatsbankrott  sind  nach  ihm  auch  die  Münzverschlechte- 
rungen sowie  die  Ausgabe  eines  im  Kurse  sinkenden  Papiergeldes  anzusehen, 
vor  allem  aber  natürlich  auch  die  Abtragung  der  Schulden  in  einem  ent- 
werteten Umlaufsmittel.  —  Zweifelhaft  ist  seine  Stellung  zur  Devalvation,  die 
er  im  großen  und  ganzen  scharf  bekämpft,  ohne  jedoch  die  Möglichkeit  des 
Eintritts  von  Zuständen  zu  verkennen,  in  denen  die  Ergreifung  einer  derartigen 
Maßnahme  sich  als  unumgänglich  herausstellen  kann. 

Say,  der  bereits  in  der  Schuldaufnahme  eine  schwere  Ungerechtigkeit 
und  zwar  den  Steuerzahlern  gegenüber  erblickt,  befürchtet  von  einer  Über- 
steigung der  Grenze  des  Staatskredits,  die  für  ihn,  wie  später  auch  für  Zach ariä 
und  Carl  Dietzel  durch  die  Leistungsfähigkeit  der  Steuerzahler  und  die  Stärke  der 
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Regierung  gegeben  ist,  die  Gefahr  einer  Bankrotterklärung.  Diese  kann  allerdings 
infolge  des  Umstandes,  daß  der  Staat  Richter  seiner  Solvenz  ist,  auch  bei 
Nichtzahlenwollen  seitens  der  Regierung  eintreten.  Diese  Maßnahme  hat  die 
schwerste  Schädigung  weitester  Volkskreise  zur  Folge.  So  wird  zum  Beispiel 
durch  das  Sinken  der  Einnahmen  der  Staatsgläubiger  auch  die  Arbeiterbevölke- 
rung leicht  in  das  furchtbarste  Elend  gestürzt.  Diesen  offenbar  schweren  Nach- 
teilen —  garnicht  zu  gedenken  der  dem  Handel  und  der  Industrie  drohenden 
Gefahren,  der  fortgesetzten  schädigenden  Einflüsse  andauernder  Preisrevolutionen 
und  der  sinkenden  Moral  des  Volkes  —  stehen  als  günstige  Wirkung  die  Ein- 
schränkung der  Steuererhöhung  pp.  gegenüber.  In  sich  nicht  ohne  Wider- 
sprüche sind  seine  Ansichten  über  die  Einwirkung  des  Bankrotts  auf  Pro- 
duktivität und  Rentabilität  der  Betriebe. 

Übrigens  tntt  Say  lebhaft  ein  für  die  Erhebung  einer  Kapitalertragssteuer, 
als  deren  günstigste  Wirkung  er  vor  allem  auch  eine  Untergrabung  des  ihm 
so  verhaßten  Staatskredits  erblickt. 

Als  Bankrottarten  auf  dem  Gebiete  des  Geldwesens  spricht  er  die  Münz- 
verschlechterungen und  die  Ausgabe  uneinlöslichen  und  infolgedessen  langsam  im 
Werte  sinkenden  Papiergeldes  an.  Besonders  stark  trete  hier  die  Ungerechtig- 
keit hervor,  wenn  die  Staatsschuldenzinsen  in  dem  entwerteten  Gelde  entrichtet 
werden.  Die  Schädigung  der  Gläubiger  und  die  Ungerechtigkeit  ihnen  gegenüber  sei 
in  diesem  Falle  nicht  geringer  als  bei  der  Zinsreduktion,  denn  für  einen  Staats- 
gläubiger sei  letzten  Endes  der  Empfang  einer  entwerteten  Münze,  auch  wenn 
er  dieselbe  um  denselben  Preis  weitergeben  könnte,  nicht  minder  hart  als 
eine  entsprechende  Reduktion  seiner  Forderungen.  Eine  Verewigung  dieses 
Bankrotts  liegt  nach  ihm  in  der  Devalvation,  die  er  trotzdem  zwecks  Gesun- 
dung des  damaligen  englischen  Geldwesens  unbedingt  befürwortet. 

J.  St.  Mill,  der  letzte  Vertreter  der  klassischen  Schule,  erkennt  trotz 
seiner  Gegnerschaft  gegen  die  Staatsschulden  und  der  Befürwortung  ihrer  bald- 
möglichsten Tilgung  die  Berechtigung  ihrer  in  engen  Grenzen  zu  haltenden 
Vererbung  an  die  kommende  Generation  an.  Eine  Ausstreichung  oder  Kürzung 
der  Schuldverpflichtungen  des  Staates  erscheint  ihm  dagegen  durchaus  ver- 
werflich und  rechtswidrig.  Wie  die  Tilgung  der  Schuld  so  sei  auch  die  Zurück- 
führung  eines  einmal  entwerteten  Papiergeldes,  dessen  Ausgabe  er  für  schädlich 
hält,  auf  den  Wert  der  voll  ausgeprägten  Goldmünze  dringend  erwünscht.    — 

Wir  verlassen  nun  die  klassische  Schule,  um  uns  nunmehr  in  der  Hauptsache 
der  Entwicklung  der  Staatsbankrottlehre  auf  deutschem  Boden  zuzuwenden. 
Hier  waren  es  nach  einigen  Vorläufern  wie  Sonnenfels,  der  bereits  wesent- 
liche Punkte  unseres  Gebietes  scharf  hervorgehoben  und  vor  allem  auch  die 
Rechts-  und  Wirtschaftsverhältnisse  bei  den  Zinsreduktionen  eingehend  untersucht 
hat,  Struensee,  den  wir  als  Gegner  Humes  und  Steuarts  kennen  gelernt 
haben,  Schmalz  und  v.  Soden,  dessen  insbesondere  wegen  seines  stark  hervor- 
tretenden Doktrinarismus  Erwähnung  getan  worden  ist,  in  der  ersten  Hälfte 
des  vergangenen  Jahrhunderts  vor  allem  Nebenius,  v.  Jacob,  Baumstark, 
Zachariä  und  Rau,  die  sich  eingehend  mit  Staatsschuldenfragen  und  im 
Anschluß  daran  mit  unserem  Problem  befaßt  haben.  Auch  bei  ihnen  finden 
wir  mit  Ausnahme  Zachariäs  und  ebenfalls  Lotz's  eine  durchweg  weni«- 
günstige  Beurteilung  des  Staatsschuldenwesens  und  im  Anschluß  daran  eine 
Befürwortung  alsbaldiger  Tilgung,  die  nach  Ansicht  des  größten  Teiles  der 
damaligen  deutschen  Autoren  im  Gegensatz  zu  der  schon  früh  in  England  ver- 
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tretenen  Auffassung  zweckmäßig  durch  einen  Tilgungsfonds  sowie  durch  Wahr- 
nehmung jedweder  sich  darbietender  Gelegenheit  zur  Zinsreduktion  zu  erfolgen  hat. 

Unter  den  Ausführungen  von  Nebenius  interessieren  uns  vor  allem 
seine  Bedenken  gegen  eine  überstürzte  Tilgungszahlung  einschließlich  der  völligen 
oder  teilweisen  Ausstreichung  der  Schuld,  die  er  als  Staatsbankrott  ansieht  und 
aus  denen  sich  die  auch  von  Zachariä  geteilte  Gegnerschaft  gegen  die  ein- 
malige Vermögensabgabe  ergibt,  sowie  eine  Befürwortung  der  Devalvation.  Im 
Falle  einer  etwaigen  Rückkehr  zu  den  alten  Währungsverhältnissen  nach  einer 
langanhaltenden  Entwertung  der  Umlaufmittel  tritt  er  für  eine  Reduktion  der 
Schuldsumme  ein. 

Auch  Zachariä,  der  begeisterte  Fürsprecher  der  Staatsschuldenbenutzung, 
spricht  sich  für  die  Tilgung  der  aufgenommenen  Anleihen  aus,  wobei  er  sich 
jedoch  im  wesentlichen  mit  denselben  Begründungen  wie  Ricardo  gegen  die 
Anlage  eines  Tilgungsfonds  wendet.  Infolge  seiner  Staatsobereigentumstheorie 
hält  er  den  Staat  zu  jedweder  Kürzung  der  Gläubigerrechte,  also  zur  Erklärung 
eines  Staatsbankrotts,  durchaus  für  berechtigt,  sofern  die  Regierung  andere 
laufende  Ausgaben  mit  Recht  oder  Unrecht  für  notwendiger  ansieht.  Über 
die  wirtschaftlichen  Folgen  einer  derartigen  Maßnahme,  die  ihm  zu  Bedenken 
durchaus  keinen  Anlaß  gibt,  spricht  er  sich  unter  gänzlicher  Nichtberücksichti- 
gung der  Einwirkung  auf  die  Privatwirtschaften  nur  oberflächlich  aus. 

Der  Frage  der  Devalvation  und  Papiergeldentwertung  hat  er  gleichfalls 
nur  geringe  Aufmerksamkeit  geschenkt. 

Der  verhältnismäßig  günstigen  Beurteilung  des  Bankrotts  schließt  sich 
später  Es  eher  an,  der  in  ihm  gleichsam  eine  Präventivmaßnahme  vor  schlim- 
merem Übel  erblickt. 

Gegen  die  Ausführungen  Zachariäs  hat  sich  vor  allem  Baumstark 
gewandt,  indem  er,  das  privatrechtliche  Verhältnis,  das  durch  die  Eingehung 
des  Schuldvertrages  entstehe,  hervorhebend,  das  Vorliegen  einer  Rechtsverletzung 
bei  der  völligen  oder  teilweisen  Auslöschung  einer  staatlichen  Schuld  betont. 
Ein  solcher  Bankrott,  zu  dessen  Vermeidung  schnellmöglichste  Tilgung  vor 
allem  auch  der  Kriegsschulden  und  zwar  durch  Steuerüberschüsse  oder  frei- 
willige Reduktionen  unbedingt  erforderlich  ist,  zieht  nach  ihm  die  bedenklichsten 
wirtschaftlichen  Folgen  auf  die  Privatwirtschaft  und  daher  mittelbar  auch  auf 
die  gesamte  Volkswirtschaft  nach  sich.  Dennoch  tritt  er  mit  Nebenius  bei 
anhaltend  und  tief  gesunkenem  Papiergeldwerte  für  die  Devalvation  ein,  wenn 
er  auch  schon  im  Interesse  der  Hebung  des  öffentlichen  Kredits  der  Wieder- 
herstellung des  gesunkenen  Papiergeldwertes  den  Vorzug  gibt. 

Weiterhin  haben  wir  Eusebius  Lotz  berücksichtigt,  der  sich  für  eine 
Tilgung  der  aufgenommenen  Anleihen  ausspricht  und  zwar  möglichst  mittelst 
eines  zur  rechten  Zeit  angelegten  Tilgungsfonds,  da  andernfalls  bei  steigender 
Schuld  die  Gefahr  eines  Staatsbankrotts  sich  nicht  von  der  Hand  weisen  lasse. 
Dieser  könne  als  Zwangsreduktion  oder  in  der  bedeutend  gefährlicheren  Form 
der  Münzverschlechterung  sowie  der  Emission  von  eigentlichem  Papiergeld 
erfolgen ,  dessen  Begleiterscheinungen  er  ausführliche  Darlegungen  widmet. 
Interessant  ist  seine  mit  den  von  ihm  gegen  den  Bankrott  geltend  gemachten 
Bedenken  in  gewissem  Widerspruch  stehende  Befürwortung  der  Auslöschung 
älterer  Schulden,  welche  er  damit  begründet,  daß  eine  Regierung  ihre  Haupt- 
aufgabe in  der  Aufrechterhaltung  des  ruhigen  Ganges  der  Gegenwart  zu  er- 
blicken habe. 
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An  anderer  Stelle  wendet  sich  Lotz  gegen  die  Aufnahme  von  Auslands- 
schulden, da  bei  diesen  keine  Möglichkeit  zu  einer  freiwilligen  Zinsreduktion 
gegeben  ist. 

Die  eingehenden  Ausführungen  Raus  zu  unserem  Gegenstand  bringen 
wenig  neues.  Von  ihrer  Berücksichtigung  bei  der  vorstehenden  Dogmen- 
geschichte hat  daher  abgesehen  werden  müssen. 

Unter  den  Ausführungen  Cancrins,  den  wir  alsdann  zur  Sprache  gebracht 
haben,  ist  vor  allem  seine  Nichtzurechnung  der  Repudiation  zu  den  Bankrott- 
maßnahmen sowie  seine  Auffassung  hervorzuheben,  daß  selbst  dann  von  einer 
freiwilligen  Reduktion  die  Rede  sein  könne,  wenn  dem  Gläubiger  Rückkauf 
der  Papiere  zum  Kurswert  freigestellt  werde. 

Im  weiteren  Verlauf  haben  wir  uns  mit  den  theoretischen  Erörterungen 
aus  der  zweiten  Hälfte  des  vergangenen  Jahrhunderts  befaßt,  bei  welcher  Ge- 
legenheit wir  vor  allem  auf  Carl  Dietzel,  Röscher  und  Wagner  ein- 
gegangen sind. 

Nach  Dietzel  hängt,  wie  wir  gesehen  haben,  die  Aufrechterhaltung  des 
Staatskredits  vor  allem  ab  von  der  Leistungsfähigkeit  der  Staatsbürger  und  dem 
Leistungswillen  der  Regierung,  wenn  auch  die  Bereitwilligkeit  der  Staatsbürger 
zur  Erfüllung  der  übernommenen  Verbindlichkeiten  nicht  ganz  ohne  Einfluß 
auf  die  Einhaltung  der  übernommenen  Verpflichtungen  ist.  Ein  Nichtzahlen- 
können  seitens  des  Staates  liegt  bei  ihm  außerhalb  des  Bereiches  der  Möglich- 
keit. Die  Tilgung  der  aufgenommenen  Schulden  hält  er  für  wünschenswert, 
wenn  auch  keineswegs  für  erforderlich. 

Röscher,  der  wie  Dietzel  für  die  Deckung  der  außerordentlichen  Aus- 
gaben durch  Schuldaufnahme  eintritt,  betont  die  Notwendigkeit  ihrer  Tilgung 
bei  Lebzeiten  der  sie  aufnehmenden  Generation,  da  andernfalls  mit  dem  Ein- 
tritt eines  Bankrotts,  in  dem  gewissermaßen  eine  Finanzrevolution  zu  erblicken 
sei,  gerechnet  werden  müsse.  Hinsichtlich  der  Folgen  einer  solchen  Maßnahme, 
die  er  in  einen  maskierten  und  einen  offen  zugestandenen  Bankrott  teilt,  schließt 
er  sich  im  wesentlichen  den  Ausführungen  Baumstarks  an. 

Auch  Wagner  hat  dem  Problem  des  Staatsbankrotts  einige  Ausführungen 
gewidmet.  Er  teilt  diesen  wie  Steuart  ein  nach  der  Ursache  in  einen  unver- 
meidlichen Bankrott  und  in  eine  wohlüberlegte  Finanzmaßnahme,  die  unter 
keinen  Umständen  gerechtfertigt  werden  könne,  sowie  nach  dem  Gebiete,  auf 
welchem  derselbe  erfolgt,  in  einen  Papier-  und  einen  Anleihebankrott.  Auch  letzterer 
wird  zuweilen  durch  die  Papiergeldwirtschaft  hervorgerufen,  häufiger  jedoch 
durch  eine  die  Finanzverhältnisse  des  Staates  nicht  genügend  berücksichtigende 
innere  und  äußere  Politik.  Hinsichtlich  der  Devalvation  widerlegt  er  unter 
Hinweis  auf  die  Differenz  des  Kurswertes  und  der  Kaufkraft  des  entwerteten 
Geldes  die  von  vielen  Seiten  immer  wieder  hervorgehobene  Behauptung,  daß 
durch  diese  Maßnahme  nur  eine  Legalisierung  der  bereits  bestehenden  Ver- 
hältnisse herbeigeführt  werde. 

Die  von  uns  zum  Schlüsse  wiedergegebene  Theorie  des  St.  Simonismus 
läuft  auf  eine  Verteidigung  des  Staatsbankrotts  vor  allem  in  der  Form  von 
Zinsreduktionen  hinaus,  da  diese  in  dem  Kampfe,  den  die  Klasse  der  travail- 
leurs  zur  Befreiung  von  der  Vorherrschaft  der  oisifs  führt,  nur  eine  letzte  Stufe 
der  Leiter:  Schuldaufnahme,  Amortisation,  Zinsreduktion  bedeute. 

Wenn  wir  so  zum  Schluß  noch  einen  kurzen  Rückblick  auf  die  bisherigen 
Theorien  werfen  dürfen,  so  werden  wir  bei  allen  Unterschiedlichkeiten,  die  im 
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einzelnen  hervortreten  mögen,  hinsichtlich  des  Grundbegriffes  Staatsbankrott  mit 
wenigen  Ausnahmen  eine  feste  Grundauffassung  vorherrschend  finden,  eine  Aut- 
fassung, die  uns  vor  allem  in  der  neuesten  Begriffsbestimmung  von  Collas 
entgegentritt,  der  den  Staatsbankrott  definiert  „als  die  völlige  oder  teilweise 
Nichterfüllung  der  vertragsmäßig  übernommenen  Schuldverbindlichkeiten  seitens 
eines  Staates  seinen  Gläubigern  gegenüber,  gleichviel,  ob  dies  aus  Zahlungs- 
unfähigkeit oder  aus  Mangel  an  Zahlungswillen  erfolgt."1  Im  folgenden  wollen 
wir  nun  versuchen,  ob  und  in  welchem  Umfange  wir  uns  diesen  Ansichten 
anschließen  können. 

V.  Abteilung. 
Kritik. 

§  24. 

Staatsbankrott  —  Privatbankrott. 

Eine  Kritik  zu  den  theoretischen  Erörterungen  über  die  mit  dem  Staats- 
bankrott zusammenhängenden  Fragen  muß  u.  E.  bei  der  Begriffsbestimmung  ein- 
setzen, die  zweckmäßig  unter  drei  verschiedenen  Gesichtspunkten  zu  beleuchten 
ist  und  zwar 

1.  unter  dem  Gesichtspunkt  der  Begriff sbildung  als  Antwort  auf  die 
Frage:  Ist  die  Bezeichnung  Staatsbankrott  bei  der  Kürzung  der  ver- 
einbarten Gläubigeransprüche  überhaupt  zulässig? 

2.  vom  theoretischen  Standpunkt  aus  als  Antwort  auf  die  Frage: 
Inwieweit  liegen  bejahendenfalls  bei  den  als  Staats  bankrott  bezeichneten 
Maßnahmen  die  als  wesentlich  erkannten  Voraussetzungen  des  Staats- 
bankrotts vor? 

3.  vom  Zweckmäßigkeitsstandpunkt  aus:  Ist  unter  Berücksichtigung 
der  unter  1.  und  2.  gewonnenen  Schlüsse  die  Anwendung  des  Wortes 
Staatsbankrott  ratsam? 

Wenden  wir  uns  zunächst  dem  ersten  Problem  zu! 

In  den  vorstehenden  Ausführungen  finden  wir  wenigstens  bei  einigen 
Nationalökonomen,  welche  der  Behandlung  mit  dem  Staatsbankrottproblem 
nähergetreten  sind,  Untersuchungen  über  die  Berechtigung  der  Anwendung 
dieses  Wortes  bei  den  Kürzungen  der  seitens  eines  Staates  eingegangenen 
Schuldverbindlichkeiten.  Diese  Erörterungen  haben  zum  Teil  im  Hinblick  auf 
die  großen  Unterschiede  zwischen  den  uns  interessierenden  Maßnahmen  und 
dem  Privatbankrott  zur  Ablehnung  des  Wortes  Staatsbankrott  geführt,  sofern 
der  Staat  nur  seinen  eigenen  Untertanen  gegenüber  verschuldet  ist.  Können 
wir  uns  dieser  Auffassung  anschließen,  oder  dürfte  nicht  vielleicht  doch  die 
Beibehaltung  der  Bezeichnung  Staatsbankrott  bei  den  Kürzungen  der  Staats- 
gläubigerrechte, auch  wenn  es  sich  um  Inlandsgläubiger  handelt,  durchaus  am 
Platze  sein?  Um  zu  dieser  Frage  Stellung  nehmen  zu  können,  müssen  wir 
uns  zunächst  die  eigentliche  Bedeutung  des  aus  dem  italienischen  b  a  n  c  o 
rotto  herzuleitenden  Wortes  vor  Augen  führen.  Nach  der  Herausbildung  des 
depositum  irreguläre  wurde  einem  Bankier,  welcher  die  von  ihm  empfangenen 


1  Collas,  Constantin:   Der  Staatsbankrott  und  seine  Abwicklung,   Stuttgart  1904,  S.  5. 
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Summen  seinem  Gläubiger  nicht  zurückgeben  konnte,  also  das  in  ihn  gesetzte 
Vertrauen1  getäuscht  hatte,  seine  Banka  zerschlagen.  In  diesem  Vertrauens- 
bruch wurde  ein  ureigentlicher  Betrug  erblickt.  „Der  Bankrottierer  gilt  als 
entehrt  und  als  Betrüger."2  Dieses  Zurückführen  des  Bankrotts  auf  das  Vor- 
liegen eines  Betrugs  darf  natürlich  keinesfalls  unberücksichtigt  bleiben.  Es 
stellt  diese  in  etwa  entehrende  Maßnahme  dem  eigentlichen  privatrechtlichen 
Konkurs  gegenüber,  bei  welchem  von  einem  derartigen  Betrug  nicht  die 
Rede  ist.  Der  Gegensatz  zwischen  Bankrott  und  Konkurs  ist  im  Sprach- 
gebrauch immer  mehr  und  mehr  verwischt,  wird  jedoch  in  der  Rechtswissen- 
schaft auch  heute  noch  betont.  Nach  geltendem  deutschen  Recht  z.  B.  ist  der 
Privatbankrott  i.  e.  S.  die  Schädigung  der  Gläubiger  durch  verschul- 
dete Zahlungsunfähigkeit,  d.  h.  das  schuldhaft  herbeigeführte  Fehlen 
bereiter  Mittel  zur  Tilgung  fälliger  Schulden  und  —  wenigstens  bei  Aktien- 
gesellschaften pp.  —  die  einfache,  aber  verschuldete  Überschuldung,  d.  h.  nach 
§  240  H.G.B.,  wenn  sich  bei  der  Aufstellung  der  Jahres-  oder  einer  Zwischen- 
bilanz ergibt,  daß  das  Vermögen  nicht  mehr  die  Schulden  deckt. 

Dieser  böswillig  oder  fahrlässig  verschuldeten  Zahlungsunfähigkeit  bezw. 
Überschuldung  wurde  nach  dem  älteren  Rechte  die  angebliche  oder  vorgespielte 
Zahlungsunfähigkeit  gleichgestellt.  Auch  in  unserem  heutigen  Rechte  finden 
wir  noch  Anspielungen  auf  diese  Gleichsetzung.  So  liegt  z.  B.  nach  §  239  der 
Konkursordnung  ein  betrüglicher  Bankrott  u.a.  vor,  wenn  der  Bankrot- 
teur in  der  Absicht,  seine  Gläubiger  zu  benachteiligen,  „Vermögensstücke  ver- 
heimlicht, oder  beiseite  geschafft  hat.  Wir  möchten  daher  bei  einer  Begriffs- 
bestimmung des  Wortes  Bankrott  viberhaupt  weniger  das  Nichtzahlenkönnen 
als  vielmehr  das  eigentliche  Nichtzahlen,  verbunden  mit  dem  diese  Schädigung 
der  Gläubiger  herbeiführenden  Betrug  bezw.  Fahrlässigkeit,  betonen  und  den 
Bankrott  definieren  als  jede  durch  Betrug  oder  Fahrlässigkeit 
herbeigeführte  gänzliche  oder  teilweise  Nichterfüllung  der 
übernommenen  Schuldverpflichtungen,  bei  der  bei  etwaigem 
Nichtzahlen  wollen      Leistungsunfähigkeit      vorgespielt      wird. 


1  Bei  dem  depositum  irreguläre  muß  vor  allem  zu  jener  Zeit  das  Vertrauen  als  eine 
wesentliche  Vorbedingung  der  Kreditgewährung  angesprochen  werden,  während  dieses  Moment 
bei  einer  Begriffsbestimmung  der  Kreditgeschäfte  heute  schon  im  Hinblick  auf  den  Realkredit 
abzulehnen  ist.  Eine  entgegengesetzte  Meinung  wird  u.  a.  von  v.  Schanz  vertreten.  Dieser 
konstruiert  auch  bei  einem  Realkredit  das  Vorhandensein  eines  Vertrauens,  und  zwar  sei  dieses 
im  Gegensatz  zu  dem  subjektiven  Vertrauen  bei  dem  Personalkredit  zurückzuführen  „auf  die 
Dauer  der  verpfändeten  Sache,  auf  die  Beständigkeit  ihres  Wertes,  auf  die  eventuelle  Möglichkeit 
oder  Leichtigkeit  ihrer  Umwandlung  in  Geld".  (Wörterbuch  der  Volkswirtschaft.  III.  Auflage, 
II.  Band,  S.  191). 

Bei  dem  Personalkredit  spielt  das  Vertrauen  auch  heute  noch  eine  wesentliche  Rolle, 
ja  ist  eigentlich  die  Voraussetzung  seiner  Gewährung.  Ebenso  hängt  die  Zeichnung  von  nicht 
gedeckten  Staatsanleihen,  soweit  dieselben  nicht  etwa  wie  bei  Lotterieanleihen,  Tontinen  pp. 
fast  gänzlich  den  Charakter  des  Spieles  annehmen  oder  es  sich  um  Arrosierungsanleihen  handelt, 
mehr  oder  minder  von  dem  in  die  pünktliche  Erfüllung  des  Staates  gesetzten  Vertrauen  ab. 
Von  größter  Wichtigkeit  ist  dieses  Vertrauensmoment  natürlich,  wenn  etwa  wie  bei  der  Kriegs- 
anleihe die  Beteiligung  des  kleinen  Volkes  an  der  Kreditgewährung  in  großem  Umfange  statt- 
gefunden hat. 

2  Rathgen  im  Wörterbuch  der  Volkswirtschaft  3.  Aufl.  II,  160. 

Fischer,  Vom  Staatsbankrott  J 
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Wenn  somit  auch  in  der  Regel  bei  einem  Privatbankrott  nur  ein  sei  es  durch 
Fahrlässigkeit,  sei  es  durch  Böswilligkeit  verschuldetes  Nichtzahlenkönnen  vor- 
liegt —  Bankrott  i.  e.  S.  — ,  so  wird  es  doch  Fälle  von  Privatbankrotten 
i.  w.  S.  geben,  in  denen  sehr  wohl  eine  Zahlungsmöglichkeit  vorhanden  ist,  es 
dagegen  an  Zahlungswillen  mangelt.  Als  wesentliche  Merkmale  sind  daher  bei 
einem  solchen  Bankrott  i.  w.  S.  neben  der  Zahlungseinstellung  und  somit  Schuld- 
befreiung der  Schuldner,  der  entsprechenden  Schädigung  der  Gläubiger,  sowie 
dem  zu  dieser  Einstellung  führenden  Betrug  bezw.  Fahrlässigkeit  (letztere  nur 
soweit  Fahrlässigkeit  vorliegt!)  das  Nichtzahlenkönnen  (im  Sinne  einer  tat- 
sächlichen Leistungsunmöglichkeit)  oder  das  auf  solches  geschobene  Nicht- 
zahlenwollen  hervorzuheben.  Wird  der  Begriff  Bankrott  in  dieser  weiteren 
Form  gefaßt,  so  wird  auch,  rein  wirtschaftlich  betrachtet,  eine  Bezeichnung 
Staatsbankrott  für  die  Verletzung  der  Staatsgläubigerrechte 
kaum  unbedingt  abzulehnen  sein,  liegen  doch  auch  hier  alle  wesent- 
lichen Voraussetzungen,  vor  allem  aber  Begleiterscheinungen  wirtschaftlicher 
Natur  eines  derartigen  Bankrotts  vor.  Bei  der  Anwendung  dieses  Wortes 
müssen  wir  uns  natürlich  der  Tatsache  bewußt  sein,  daß  es  sich  hier  in  etwa 
um  eine  solche  Unterart  des  Bankrottes  i.  w.  S.  handelt,  wie  sie  im  allgemeinen 
Sprachgebrauch  nicht  mit  dieser  Bezeichnung  belegt  wird,  denn  hier  wird  unter 
Bankrott  bekanntlich  nur  das  Vorliegen  einer  wirklichen  Zahlungsunfähigkeit, 
eines  Nichtzahlenkönnens  verstanden.  Wie  zwischen  diesen  beiden  Unterarten 
des  Bankrotts  i.  w.  S.  dem  auf  Nichtzahlenkönnen  und  nicht  Nichtleistenwollen 
zurückzuführenden,  so  lassen  sich  natürlich  auch  zwischen  dem  Privatbankrott 
i.  e.  S.  und  dem  Staatsbankrott  solch  wesentliche  Unterschiede  herausschälen, 
daß  bei  alleiniger  Gegenüberstellung  eines  Bankrotts  i.  e.  S.  und  eines  Staats- 
bankrotts eine  Ablehnung  des  letzteren  Begriffes  durchaus  in  Erwägung  gezogen 
werden  müßte.  Infolge  dieses  Unterschiedes  ist  denn  auch,  wie  wir  gesehen 
haben,  der  Begriff  Staatsbankrott  von  verschiedenen  Seiten  als  unhaltbar  an- 
gesehen worden,  eine  Auffassung,  die  unseres  Wissens  zuerst  von  Steuart  ver- 
treten worden  ist,  der  die  Möglichkeit  eines  Bankrotts  des  Staates  den  eigenen 
Untertanen  gegenüber  gänzlich  in  Abrede  stellt,  während  dagegen  nach  Eusebius 
Lotz  der  Bankrott  eines  Staates  im  engeren  Sinne,  also  ein  solcher  als  Folge 
des  Nichtzahlenkönnens  auch  den  Inländern  gegenüber  keinesfalls  ausgeschlossen 
ist.  Vielmehr  müsse  er  mit  Bestimmtheit  erwartet  werden,  wenn  etwa  die 
Zinsen  für  durchweg  zu  unproduktiven  Zwecken  aufgenommene  Anleihen  das 
Produktivkapital  so  stark  belasten,  daß  das  eigentliche  Betriebsvermögen  ange- 
griffen und  somit  langsam  aufgezehrt  werden  würde.  Eine  allmähliche  Ver- 
armung des  ganzen  Volkes  und  sein  völliger  finanzieller  Ruin  würde  die  Folge 
eines  derartigen  Schrittes  sein.  —  Dieser  Satz  wird  allerdings  nur  als  bedingt 
richtig  anerkannt  werden  können.  Hat  z.  B.  ein  Staat  eine  Milliarde  Mark 
jährliche  Zinsen  aufzubringen,  betragen  aber  die  jährlichen  Einnahmen  des 
Volkes  aus  produktiven  Quellen  nach  Abzug  der  Mittel  für  den  Lebensunterhalt 
sowie  der  Steuern  für  die  laufenden  Staatsausgaben  nur  800  Millionen  Mark, 
so  werden  zur  Zahlung  der  Zinsen  etwa  jährlich  200  Millionen  Mark  Betriebs- 
kapital in  die  Hand  der  Staatsgläubiger  wandern.  Würde  sich  in  diesem  Falle 
eine  Produktionshebung  nicht  erwirken  lassen  und  würden  zudem  die  erwähnten 
200  Millionen  Mark  Zinsen  weder  direkt  noch  indirekt  einer  produktiven  Ver- 
wendung zugeführt,  sondern  etwa  zur  Beschaffung  von  ausländischen  Luxus- 
artikeln   verwandt    werden,    also    in    gleichem  Maße   abwandern   wie   bei  Ver- 
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schuldungen  an  das  Ausland ,  bei  deren  Vorliegen  ja  der  mögliche  Eintritt 
eines  Bankrotts  des  Staates  i.  e.  S.  theoretisch  durchaus  nicht  geleugnet  werden 
kann,  so  würde  eine  allmähliche  Verarmung  des  Landes  sich  allerdings  kaum 
von  der  Hand  weisen  lassen.  Andernfalls  scheint  uns  diese  theoretisch  jedoch 
nicht  in  Frage  zu  kommen. 

Indem  wir  diese  Auffassung  vertreten,  sind  wir  natürlich  weit  entfernt 
von  einer  Verteidigung  des  während  des  Krieges  —  sei  es  aus  theoretischen 
Gründen,  sei  es  aus  rein  praktisch-politischen  Erwägungen  heraus  —  so  häufig 
betonten  Hinweises  auf  die  Vorteile  des  „Im-Lande-bleibens"  des  Geldes  und 
des  somit  wieder  auflebenden  Gedankenfluges  des  Merkantilismus.  Ist  es  nicht 
gerade  der  Zwang  gewesen,  alles  selbst  herstellen  zu  müssen  und 
zwar  teilweise  selbst  unter  den  ungünstigsten  Produktionsverhältnissen,  der  uns 
trotz  mancher  hervorragender  technischer  und  chemischer  Fortschritte  während 
des  letzten  Krieges  England  gegenüber  in  eine  so  nachteilige 
Lage  gebracht  hat?!  Unsere  Gegner  vermochten  durch  die  Möglichkeit 
der  Inanspruchnahme  ausländischen  Kredits  sehr  wohl  einen  großen  Teil  ihrer 
Bedürfnisse,  deren  Herstellung  im  Auslande  vorteilhaft  war,  von  dort  zu  be- 
schaffen und  so  aus  der  internationalen  Arbeitsteilung  Gewinn  zu  ziehen,  sowie 
die  heimische  Produktivität  zu  steigern;  oder  sie  waren  nur  zu  verhältnismäßig 
unerheblichen  Einschränkungen  gezwungen.  Deutschlands  Volkswirtschaft  wurde 
dagegen  zum  großen  Teile  eben  wegen  der  erzwungenen  Selbstproduktion  aller 
Heeres-  pp.  Bedarfsartikel,  wegen  der  damit  verbundenen  gänzlichen  Umstellung 
der  Industrie,  durch  welche  außer  andern  Nachteilen  große  Kapitalien  jahre- 
lang zum  gänzlichen  Brachliegen  gezwungen  wurden  und  anderweitig  eine 
Verteuerung  der  Produktion  eintreten  mußte,  mit  zunehmender  Dauer  des 
Krieges  immer  heftigeren  Erschütterungen  ausgesetzt.  Eine  immer  größere 
Quote  der  nationalen  Arbeit  wurde  in  den  Schützengräben  oder  hinter  der 
Front  für  reine  Kriegszwecke  verwandt  und  war  dadurch  für  unproduktive 
Zwecke  gebunden.  Das  wieder  hatte  einen  Rückgang  des  Realeinkommens 
und  im  Verfolg  dessen  des  Realvermögens  zur  Folge.  „Je  mehr  aber  das 
Nationalvermögen  schwindet,  desto  mehr  geht  auch  das  Realeinkommen  der 
Zukunft  herab.     Je  länger  der  Krieg  dauert,  desto  ärmer  wird  das  Volk."  x 

Doch  kehren  wir  zu  unserm  Ausgangspunkt  zurück,  dem  theoretisch  als 
bedingt  richtig  anerkannten  Hinweis  Lotzs  auf  die  allmähliche  gänzliche  Ver- 
armung des  Volkes  und  seinen  schließlichen  finanziellen  Ruin  bei  rein  konsum- 
tiver Verwendung  von  etwa  gar  produktiver  Anlage  entnommenem  Kapital  zu 
Anleihen,  zu  deren  Zinsen  infolge  des  Stillstandes  der  wirtschaftlichen  Pro- 
duktivität das  Betriebskapital  angebrochen  werden  muß!  Praktisch  wird  dieser 
Fall,  schon  ganz  abgesehen  von  der  Möglichkeit  einer  vorherigen  politischen 
Revolution  jedoch  nie  eintreten  können  und  zwar  schon  infolge  der  Rechts- 
verhältnisse, in  denen  sich  der  Gläubiger  dem  Staate  gegenüber  befindet. 
Gerade  auf  diesem  Gebiete  liegen  denn  auch  die  größten  Verschieden- 
heiten zwischen  Staats-  und  Privatbankrott,  Verschiedenheiten  solch 
schwerwiegender  Art,  daß  sie  die  größten  Bedenken  hinsichtlich  der  Anwen- 
dung des  Wortes  Staatsbankrott  hervorrufen  müssen.  Diese  Unterschiede  finden 
ihre  Begründung  einmal  in  der  gesetzgebenden  Gewalt  des  Staates, 
welche  ihn  in  den  Stand  setzt,  seinen  Betrug  zu  sanktionieren,  sowie  in  seiner 


1  H.  Dietzel:  Die  Nationalisierungen  der  Kriegsmiliiarden,  Tübingen  1919,  S.  10. 
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Finanzhoheit,  einer  Eigenschaft,  welche  den  letzteren,  von  rein  juristischem 
Standpunkte  aus  betrachtet,  die  Möglichkeit  gibt,  die  in  der  Hand  seiner  Unter- 
tanen befindlichen  Staatspapiere  wegzusteuern.  Dieses  Recht  ist  natürlich  auch 
eine  selbstverständliche  Folge  der  von  Zachariä  vertretenen  Obereigentums- 
theorie. Aber  ebensowenig  kann  selbst  die  von  Baumstark  in  seiner  Kontro- 
verse gegen  den  letztgenannten  Autor  betonte  und  heute  mit  einigen  Verfeine- 
rungen wohl  als  herrschend  geltende  Vertragstheorie,  nach  der  das  Verhältnis, 
in  welches  der  Staat  durch  die  Aufnahme  von  Staatsschulden  zu  seinen 
Gläubigern  tritt,  ein  rein  privatrechtliches  ist,  dem  Staat  das  Recht  einer  Weg- 
steuerung der  in  den  Händen  seiner  Untertanen  befindlichen  Staatspapiere 
bestreiten.  Vom  juristischen  Standpunkte  aus,  der  an  dieser  Stelle  natürlich 
nicht  unberücksichtigt  bleiben  darf,  wird  man  daher  das  Vorliegen  eines  der- 
artigen Bankrotts  eines  Staates  durchaus  in  Abrede  stellen  können.  Das  tritt 
vor  allem  offenkundig  an  den  Tag,  wenn  etwa  an  die  Stelle  der  Schuldver- 
kürzungen eine  entsprechende  Besteuerung  tritt,  muß  aber  mit  derselben  Schärfe 
auch  bei  einer  Reduktion  pp.  betont  werden,  wird  doch  auch  diese  kraft  Ge- 
setzes eingeführt.  In  etwa  liegt  also  eine  gesetzlich  sanktionierte  Umwälzung 
in  den  Vermögensverhältnissen  der  Staatsbürger  vor  —  wir  haben  hier  zurzeit 
nur  den  inneren  Bankrott  eines  Staates  im  Auge  — ,  wie  sie  auf  rein  poli- 
tischem Gebiete  in  der  Revolution  statthat.  Aus  diesem  Grunde  dürfte  man 
denn  auch  leicht  geneigt  sein,  für  die  in  Frage  kommenden  Maßnahmen  die 
Bezeichnung  Staatsbankrott  durch  Finanzrevolution  zu  ersetzen,  in 
welchem  Falle  natürlich  nur  von  einer  solchen  die  Rede  sein  kann,  die  eine 
Schädigung  der  Gläubigerklasse  zur  Folge  hat. 

Wenn  wir  so  an  dieser  Stelle  noch  einmal  das  vorher  Gesagte  kurz 
zusammenfassen,  so  lassen  sich  von  rein  wirtschaftlichem  Standpunkte  aus  eine 
größere  Reihe  von  Momenten  anführen,  welche  für  die  Anwendung  des  Wortes 
Staatsbankrott  sprechen,  sofern  alle  Unterarten  der  mit  dem  Worte  Bankrott 
bezeichneten  Maßnahmen  berücksichtigt  werden.  Ein  Bankrott  eines  Staates 
in  dem  im  allgemeinen  Sprachgebrauch  dieser  Bezeichnung  zugrunde  liegenden 
Sinne  ist  theoretisch  dagegen  nur  in  ganz  vereinzelten  Fällen  möglich.  Praktisch 
wird  er  dem  Inländer  gegenüber  jedenfalls  niemals  eintreten  können.  Rein 
rechtlich  betrachtet  sind  jedoch  gegen  die  Beibehaltung  dieses  Wortes  die 
schwersten  Bedenken  zu  erheben.  Seine  Ersetzung  durch  eine  andere  Bezeich- 
nung erscheint  hier  durchaus  wünschenswert.  Die  Beantwortung  der  Frage, 
inwieweit  eine  Verdrängung  dieser  Bezeichnung  durch  andere  Wortbildungen, 
etwa  durch  die  von  Röscher  zum  Vergleich  herangezogene  Finanzrevolution 
den  an  eine  Begriffsbestimmung  zu  stellenden  Anforderungen  entspricht,  oder 
ob  nicht  vielleicht  trotz  aller  Bedenken  die  Bezeichnung  Staatsbankrott  für  die 
betreffenden  Maßnahmen  unvermeidbar  ist,  soll  die  Aufgabe  der  folgenden 
Ausführungen  sein. 

§  25. 
Allgemeines    vom    „Geldbankrott". 

Wenn  wir  zunächst  einen  kurzen  Rückblick  auf  die  Maßnahmen  werfen, 
die  auf  dem  Gebiete  des  Geldwesens  mit  unserem  Problem  zusammenhängen, 
so  können  wir  die  hier  von  den  verschiedenen  Seiten  als  Bankrott  bezeichneten 
Schritte  wie  folgt  einteilen: 
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I.  Münzverschlechterungen: 

1.  Münzerhöhungen. 

2.  Verschlechterung  des  Metallgehaltes  der  Münze. 

II.  Papiergeldbankrott: 

i.  Ausgabe  von  Papiergeld  sowie  Umwandlung  eines  uneigentlichen 
in  ein  eigentliches  Papiergeld. 

2.  Entwertung  des  umlaufenden  Papiers. 

3.  Devalvation  und  Nichtigkeitserklärung  des  Papiergeldes. 


Ein  näheres  Eingehen  auf  die  Münzverschlechterungen  dürfte  sich  erübrigen, 
da  diese  Maßnahme  mit  einer  Ausnahme, .  nämlich  der  Heraufsetzung  der 
Nennwerte  einer  der  Währung  zugrunde  liegenden  Münze  auf  den  Papiergeld- 
wert, also  einer  Devalvation,  der  Vergangenheit  angehört.  Daher  wollen  wir 
uns  denn  gleich  dem  Papiergeldbankrott  zuwenden. 

II,  1. 

Bei  der  in  der  vorstehenden  Aufstellung  unter  II,  1  aufgeführten  Papier- 
geldausgabe, welche  bekanntlich  von  Say  mit  allem  Nachdruck  als  eine  Art 
Bankrott  bezeichnet  worden  ist,  da  sie  den  Gipfelpunkt  der  Münzverschlech- 
terungen bedeute,  müssen  wir  das  Vorliegen  eines  solchen  im  Grunde  ablehnen. 
Bei  den  Münzverschlechterungen  des  Mittelalters,  die  größtenteils  aus  der  Finanz- 
not geboren  waren,  kann  das  Vorliegen  eines  Betruges  sowie  eines  Nichtzahlen- 
wollens  unter  Hinweis  auf  die  Leistungsunmöglichkeit  nicht  bestritten  werden. 
Eine  solche  Absicht  braucht  aber  nicht  im  geringsten  vorzuliegen  bei  der  Aus- 
gabe von  Papiergeld  oder  der  Umwandlung  eines  uneigentlichen  in  ein  eigent- 
liches, wie  sie  etwa  bei  der  Restriktionsakte  von  1797  oder  der  deutschen 
Gesetzgebung  vom  4.  August  19 14  vorliegt,  bei  deren  Einführung  durchaus  kein 
Betrug  beabsichtigt  war.  Durch  diesen  Schritt  sollte  lediglich  der  Gefahr  der 
Abwanderung  der  Goldmünzen  in  das  Ausland  gesteuert  werden  durch  Ersetzung 
der  umlaufenden  Edelmetallmünzen  durch  Papiergeld.  So  lange  es  der  Regierung 
gelingt,  das  ausgegebene  Papier  wirklich  auf  der  vollen  Höhe  zu  erhalten,  wird 
man  daher  nicht  von  einem  Bankrott  reden  können;  vielmehr  ist  in  dieser 
Maßnahme  ein  Präventivmittel  gegen  einen  derartigen  Zusammenbruch  des 
Finanzwesens  zu  erblicken. 

Auch  bei  der  gewöhnlichen  Einführung  einer  reinen  Papierwährung  sind 
im  wesentlichen  ganz  andere  Gesichtspunkte  maßgebend  als  ein  Betrug  des 
Volkes!  Rein  formell  betrachtet  mag  allerdings  in  der  Umwandlung  des  un- 
eigentlichen in  ein  eigentliches  Papiergeld  eine  Nichterfüllung  der  übernommenen 
Verpflichtungen  erblickt  werden,  insofern  die  vorher  etwa  zugesicherte  Barein- 
lösung aufgehoben  wird.  Dem  ist  jedoch  entgegenzuhalten,  daß  die  Barein- 
lösung  hauptsächlich  aus  Gründen  der  Aufrechterhaltung  des 
Wertes  der  Münz-  und  Geldeinheit  erfolgt.  Falls  der  Staat  diese 
Wertbeständigkeit  auf  anderer  billigerer  Art  und  Weise  durchzusetzen  in  der 
Lage  ist,  wird  er  zweckmäßig  auch  von  diesem  Mittel  Gebrauch  machen.  Der 
Gläubiger  wird  also,  vorausgesetzt  natürlich,  daß  eine  Entwertung  des  Geldes 
nicht  eintritt,  durch  diese  Aufhebung  der  Bareinlösung  keineswegs  benachteiligt. 
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II,   2. 

Anders  verhält  es  sich  jedoch,  wenn  die  zu  erwartende  Geldentwertung 
tatsächlich  eintritt.  —  Bei  der  Betrachtung  derselben  haben  wir  zu  unterscheiden 
zwischen  den  Fällen,  in  denen  die  Entwertung  stattfindet 

a)  in  einem  staatsschuldenfreien  Lande  und 

b)  in  einem  solchen,  das  zu  Zinszahlungen  pp.  gezwungen  ist. 

Im  Falle  a)  kann  u.  E.  von  einem  Bankrott  nicht  die  Rede  sein,  sofern 
nicht  bei  der  Einführung  des  Papiergeldes  die  Umwandlung  des  etwa  bereits 
im  Umlaufe  befindlichen  uneigentlichen  Papiergeldes  in  ein  eigentliches  er- 
folgt. Unter  diesem  letzteren  Umstände  würde  dagegen  den  Inhabern 
dieses  die  Einlösung  zusichernden  Papieres  gegenüber  eine  Schädigung  vor- 
liegen, wenn  die  Regierung  die  ihnen  durch  Zusicherung  der  Einlösung  gemachten 
Zusagen  der  Aufrechterhaltung  des  Papiergeldwertes  nicht  zu  halten  in  der  Lage 
ist.  U.  a.  von  Wagner  ist  die  Ausgabe  des  eigentlichen  Papiergeldes,  sofern 
dessen  Entwertung  eintritt,  mit  Recht  mit  einer  Steuer  verglichen  worden,  die 
von  dem  Grundsatz,  einen  jeden  Bürger  nach  seiner  Leistungsfähigkeit  zu  treffen, 
weit  abweicht. 

Erfüllt  dagegen  der  Staat  seine  in  vollwertigem  Gelde  eingegangenen  Ver- 
bindlichkeiten in  dem  entwerteten  Gelde  zum  Nennwert,  so  zeigen  sich  hinsicht- 
lich der  Schädigung  der  Staatsgläubiger,  soweit  es  sich  um  ihre  Einnahmen  aus 
dem  Staatsdarlehen  handelt,  dieselben  Wirkungen  wie  bei  der  unten  zu  be- 
sprechenden Zinsreduktion;  doch  muß  hier  unter  den  mannigfaltigen  Unter- 
schieden zwischen  beiden  Maßnahmen  u.  a.  der  Umstand  hervorgehoben  werden, 
daß  sich  die  einmal  einsetzende  Papiergeldentwertung  eine  mitunter  sehr  lange 
Zeit,  bald  schneller,  bald  langsamer  zunehmend,  bald  auch  durch  vorübergehende 
Wertsteigerungen  unterbrochen,  hinzieht,  die  Benachteiligung  der  Staatsgläubiger 
bei  der  Reduktion  dagegen  mit  einem  Mal  eintritt,  um  sich  alsdann  auf  dieser 
Höhe  zu  halten.  Eine  an  Intensität  fast  fortwährend  zunehmende  Schädigung 
der  Gläubiger  geht  der  an  und  für  sich  schon  mit  der  dauernden  Papiergeld- 
entwertung verbundenen  steigenden  Staatszerrüttung  parallel.  Immer  stärker 
werden  auf  die  Dauer  die  von  den  Gläubigern  erlittenen  Verluste.  Ist  in  diesen 
Verhältnissen  nun  ein  Bankrott  zu  erblicken  ?  —  Gewiß  liegt  bei  jeder  Zinszahlung, 
die  zum  Nennwert  in  einem  entwerteten  Papiergelde  erfolgt,  eine  Schädigung 
der  Gläubiger  vor,  die,  nie  stabil,  fortwährend  schwankt.  Ein  dauerndes  Hin 
und  Her!  In  jedem  Augenblick  ein  neuer  Bankrott,  eine  lang  anhaltende 
endlose  Reihe  von  Einzelbankrotten,  eine  sich  langsam  vollziehende  völlige 
Umwälzung  in  den  Vermögensverhältnissen  zwischen  Gläubiger  und  Schuldner, 
zwischen  Gläubiger  und  Staat!  Das  Vorhandensein  eines  Bankrotts  wird  hier 
nicht  geleugnet  werden  können,  soweit  neben  einem  Hinweis  auf  die  Unmög- 
lichkeit der  Leistung  in  vollwertigem  Gelde  oder  einer  entsprechenden  Menge 
unterwertigen  Geldes  wirklich  ein  Betrug  seitens  des  Staates  vorliegt,  also  etwa 
die  Geldentwertung  von  ihm  selbst  herbeigeführt  worden  ist  zwecks  Erleich- 
terung von  seiner  Schuldenlast.  Auch  sonst  kann  man  einen  Betrug  voraus- 
setzen, da  der  Staat  es  ja  sehr  wohl  in  der  Hand  hat,  bei  der  Zahlung  der 
Zinsen  pp.  die  Geldentwertung  zu  berücksichtigen  und  eine  der  Kaufkraft  des 
Geldes  entsprechende  höhere  Zins-  und  Tilgungszahlung  zu  leisten.  Aller- 
dings wird  er  diese  unter  allerlei  Einwänden  bei  einer  etwa  dahingehenden 
Forderung  seitens  seiner  Gläubiger  ablehnen,  vielleicht  u.  a.  auch  mit  dem  Hin- 
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weis  auf  das  Nichtzahlenkönnen,  weniger  aus  tatsächlicher  Unfähigkeit  heraus, 
als  vielmehr  auf  Grund  sozialer  Erwägungen.  Falls  aber  dieses  Nichtzahlen- 
können nicht  mit  tatsächlicher  (oder  angeblicher)  Unmöglichkeit  begründet  wird, 
werden  wir  natürlich  auch  nicht  das  Vorliegen  eines  Bankrottes  behaupten 
können.  In  all  diesen  Fällen  könnte  dagegen  sehr  wohl  von  einer  Finanz- 
revolution die  Rede  sein,  eine  Bezeichnung,  die  bei  jeder  Geldentwertung  in 
einem  nicht  schuldenfreien  Staate  viel  eher  am  Platze  wäre,  als  die  hier  un- 
natürliche Bezeichnung  Bankrott,  wenn  auch,  wie  wir  gesehen  haben,  die  für 
letzteren  vom  wirtschaftlichen  Standpunkt  aus  erforderlichen  Voraussetzungen 
sehr  wohl  gegeben  sein  können.  —  Wenn  die  Entwertung  aus  sozialistischen 
Erwägungen  heraus  herbeigeführt  wird,  welche  Absicht  bewußt  oder  unbewußt 
anscheinend  auch  der  übertriebenen  Inanspruchnahme  der  Notenpresse  in 
Deutschland  zugrunde  liegt,  ganz  klar  aber  vor  allem  bei  den  Geldmaßnahmen 
der  russischen  Regierung  an  den  Tag  tritt,  wird  man  beispielsweise  wohl  von 
einer  Finanzrevolution,  keineswegs  aber  von  einem  Bankrott  reden  können. 
Von  einer  Entwertung  des  Papiergeldes  müssen,  wie  außer  Wagner  auch 
mit  Recht  Zachariä  hervorgehoben  hat,  diejenigen  Bewegungen  unterschieden 
werden,  welche  in  der  natürlichen  Änderung  des  Edelmetallwertes  liegen,  da 
letztere  im  Gegensatz  zu  den  Bewegungen  des  Papiergeldwertes  als  stillschwei- 
gend zwischen  den  vertragschließenden  Kontrahenten  angenommen  gelten  könne. 
Dieser  Auffassung  tritt  Baumstark  entgegen,  der  die  Wertveränderungen  beider 
Arten  als  rechtlich  unbedingt  gleich  ansieht. 

11,3. 
Die  Gesundung   des   Geldwesens   nach    einer  derartigen   Entwertung  des 
Papiergeldes  läßt  sich  auf  verschiedene  Art  und  Weise  erreichen.     Die  einzu- 
schlagenden Wege  werden  im  wesentlichen   auf  zwei  Hauptgrundsätze  zurück- 
geführt werden  können,  nämlich 

a)  die  Wiedereinführung  der  Einlöslichkeit  nach  vorheriger  Wiederher- 
stellung der  Parität  zwischen  Metall-  und  Papiergeld,  die  zwar  auch 
von  großen  Mängeln  begleitet  ist,  im  allgemeinen  aber  doch  wohl  als 
die  gerechtere  Methode  angesehen  werden  kann.  „Dieses  schonende 
Verfahren  entspricht  mit  seiner  Übereinstimmung  der  beiden  Seiten 
der  Entwickelung  der  Krankheit  und  ihrer  Heilung  am  besten  der  Ge- 
rechtigkeit gegenüber  der  Preisentwickelung  in  der  großen  Masse  des 
Verkehrs". l 

b)  Die  legale  Devalvation,  welche  oben  unter  II,  3  als  eine  besondere 
Art  des  Papiergeldbankrotts  angeführt  worden  ist 

Auf  diese  Maßnahme  soll  nunmehr  kurz  eingegangen  werden. 
Liegen  Staatsschulden  bei  Ergreifung  dieser  Maßnahme  nicht  vor,  so 
wird  man  natürlich  auch  die  Absicht  eines  Betruges  den  Gläubigern  gegenüber 
in  Abrede  stellen  müssen.  —  Im  Falle  einer  Schuldvorlage  ist  diese  Frage 
dagegen  keineswegs  einheitlich  entschieden.  Von  Verteidigern  dieses 
Schrittes,  unter  den  vor  allem  Nebenius,  J.  Helferich  und  Rau  genannt 
seien,  wird  in  dieser  Maßnahme  nur  eine  Legalisierung  des  tatsächlich  be- 
stehenden Zustandes  behauptet.  Von  dieser  kann  natürlich,  wie  Wagner 
unter  Hinweis   auf   den  Unterschied   von  Kurswert   und  Kaufkraft   des  Geldes 


1  Gustav  Cohn,  System  der  Finanzwissenschaft,  Stuttgart  1889,  S.  803. 
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im  Innern  hervorgehoben  hat,  nicht  die  Rede  sein.  Selbst  wenn  nach  sehr 
lang  anhaltender  Geldentwertung  Kurswert  und  Kaufkraft  bereits  völlig  über- 
einstimmen, wird  man  kaum  von  einer  gesetzlichen  Sanktionierung  des  tat- 
sächlich bestehenden  Zustandes  sprechen  können.  Ganz  abgesehen  von  weiteren 
gegen  diesen  Schritt  geltend  zu  machenden  Bedenken1  müssen  in  ihm  schon 
infolge  der  mit  ihm  verbundenen  Reduktionstabelle  neue  schwere  Schädigungen 
der  Gläubiger  erblickt  werden.  Diese  treten  vor  allem  dann  besonders  stark 
hervor,  wenn  dieser  Tabelle  der  jeweilige  Kurswert  zugrunde  gelegt  wird.  In 
etwa  bildet  diese  Maßnahme  also  das  letzte  Glied  einer  langen  Kette  von  in 
der  Geldentwertung  liegenden  Einzelbankrotten.  Eine  rein  revolutionäre  Maß- 
nahme liegt  hier,  abgesehen  von  den  Bedenken,  die  selbst  gegen  eine  Zu- 
grundelegung der  Kaufkraft  bei  einer  derartigen  Maßnahme  sprechen,  obwohl 
bei  dieser  Zugrundelegung  die  mit  einem  solchen  Schritte  verbundenen  Un- 
gerechtigkeiten die  stärkste  Eindämmung  erfahren,  nur  in  dem  angegebenen 
Umfange  (Reduktionstabelle!)  vor,  sofern  nicht  eben  bei  Aufnahme  von  Schulden 
während  der  Geldentwertungszeit  die  Wiederherstellung  der  vor  der  Entwertung 
vorhandenen  Verhältnisse  zugesichert  worden  ist.  Man  kann  diese  Maßnahme 
in  etwa  mit  der  Einführung  einer  Verfassung  nach  einer  politischen  Revolution 
vergleichen.  Wie  diese  gleichsam  die  Krönung  der  revolutionären  Erfolge  be- 
deutet — ,  so  wird  auch  durch  die  Devalvation  die  oft  lang  anhaltende  Finanz- 
revolution abgeschlossen.  Endgültig  werden  wieder  ruhige  Verhältnisse  her- 
gestellt oder  doch  jedenfalls  erwartet. 

Say  sieht  in  dieser  Maßnahme  eine  Verewigung  des  Bankrotts.  Wenn 
in  ihr  auch  eine  gewisse  Verewigung  eines  bestimmten  Zustandes,  nämlich  eines 
bestimmten  Geldwertes,  in  welchem  die  Zinsen  fortan  gezahlt  werden,  für  ewige 
oder  zum  mindesten  für  eine  lange  Dauer  festgesetzt  wird,  so  scheint  uns  dieser 
Ausdruck  dennoch  abgelehnt  werden  zu  müssen.  Folgerichtig  müßte  jede 
zwangsweise  Kürzung  der  dem  Staate  aus  einer  Anleihe  erwachsenden  Ver- 
bindlichkeiten, etwa  eine  Zwangskonversion  als  eine  Verewigung  des  Staats- 
bankrotts angesprochen  werden,  da  nach  einer  derartigen  Zinsreduktion  die 
Gläubiger  nunmehr  nur  noch  einen  niedrigeren  als  den  ursprünglich  fest- 
gesetzten jährlichen  Zinsbetrag  erhalten. 

Stimmen  Kaufkraft  und  Kurswert  des  Geldes  nicht  überein,  so  ruft 
natürlich  ceteris  paribus  die  gesetzliche  Fixierung  des  Kurswertes  als  neuen 
endgültigen  Währungsfuß  viel  heftigere  Umwälzungen  hervor.  Allerdings 
brauchen  diese  keineswegs  eine  Schädigung  der  Gläubiger  zu  bedeuten.  Für 
den  Fall  nämlich,  daß  der  Kurswert  des  Geldes  höher  ist  als  seine  Kaufkraft, 
wird  sogar  ihre  Lage  durch  diese  Festsetzung  entschieden  gebessert.  Keines- 
falls aber  wird  sich  bei  dieser  Regelung  das  Vorliegen  eines  neuen  revolutionären 
Schrittes  wegleugnen  lassen,  eines  Schrittes,  der  ebenfalls  vergleichbar  ist  mit 
dem  Erlaß  einer  Verfassung,  deren  Bestimmungen  radikaler  oder,  falls  der 
Kurswert  des  Geldes  höher  steht  als  seine  Kaufkraft,  gemäßigter  sind,  als  nach 
den  bisherigen  „Errungenschaften  der  Revolution"  zu  erwarten  war. 

Schließlich  sei  noch  kurz  auf  die  völlige  Entwertung  des  Geldes  und  die 
sich  daran  anschließende  Nichtigkeitserklärung,  wie  sie  etwa  in  Frankreich  in 
der    Assignatenwirtschaft   zutage  trat,   erinnert.     Ist   die   Kaufkraft   des   Geldes 


1  Auf  diese  wird  gelegentlich  der  Besprechung  der  Kaufkraft  des  Geldes  im  folgenden 
Paragraphen  zurückgekommen  werden. 
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bereits  auf  Null  gesunken  —  und  nur  in  diesem  Fall  wird  eine  derartige  Maß- 
nahme überhaupt  in  etwa  gebilligt  werden  können  —  so  wird  bei  diesem  Schritt 
viel  eher  von  einer  Legalisierung  des  bestehenden  Zustandes  die  Rede  sein 
können,  als  bei  allen  andern  vorerwähnten  Formen  der  Devalvation,  als  deren 
Höhepunkt  die  Nichtigkeitserklärung  angesehen  werden  kann.  Ein  näheres 
Eingehen  auf  diese  Maßnahme  dürfte  sich  aus  dem  letztangeführten  Grunde 
erübrigen.  Von  einem  Staatsbankrott  kann  auch  in  diesen  Fällen  nur  die  Rede 
sein  bei  betrügerischer  Absicht  des  Staates  und  dem  Vorgeben  der  Zahlungs- 
unfähigkeit. Dagegen  wird  auch  in  dieser  Maßnahme  wie  in  jeder  Deval- 
vation der  Abschluß  einer  vorhergehenden  Finanzrevolution  erblickt  werden 
können. 

Wenn  wir  nun  das  in  diesem  Paragraphen  Gesagte  kurz  zusammenfassen, 
so  dürfte  sich  als  wesentlich  die  Tatsache  herausgeschält  haben,  daß  wir  von 
dem  Vorliegen  eines  Geldbankrotts  nur  dann  sprechen  können,  wenn  unter 
Voraussetzung  des  Vorhandenseins  der  übrigen  wesentlichen  Merkmale  eines 
Bankrotts  der  Staat  anderen  physischen  oder  juristischen  Personen  gegenüber 
im  Verhältnis  eines  Schuldners  zum  Gläubiger  steht;  mit  anderen  Worten  also: 
Weder  die  Ausgabe  von  eigentlichem  Papiergeld  noch  die 
Geldentwertung  und  Devalvation  an  sich  sind  als  Staats- 
bankrotte anzusehen.  Das  Vorliegen  eines  solchen  setzt  vielmehr  unter 
allen  Umständen  eine  mehr  oder  minder  starke  Verschuldung  des  Staates  vor- 
aus, ein  Schluß,  zu  dem  ja  auch  bereits  der  bei  einfacher  Überlegung  angestellte 
Vergleich  mit  einem  Privatbankrott  führen  muß. 

Aber  auch  wenn  alle  Vorbedingungen  eines  Bankrotts  erfüllt  sind,  können 
wir  uns,  wie  aus  obigem  hervorgeht,  noch  keineswegs  immer  mit  der  Bezeich- 
nung „Geldbankrott"  befreunden.  Vielmehr  würden  wir  stets  der  Bezeichnung 
„Finanzrevolution"1  den  Vorzug  geben,  drängten  sich  doch  bei  den  vorstehend 
besprochenen  Maßnahmen  immer  wieder  Vergleiche  mit  entsprechenden  poli- 
tischen Umwälzungen  auf! 

Auf  weitere  auf  diesem  Gebiete  liegende  Finanzrevolutionen  wird  in  den 
folgenden  Ausführungen   noch  verschiedentlich  zurückgekommen  werden. 

§  26. 
Die  einzelnen  Bankrottarten. 
Im  folgenden  wollen  wir  uns  nunmehr  den  einzelnen  Bankrottarten  auf 
dem  Gebiete  des  Anleihewesens  zuwenden.  Zum  großen  Teil  werden  diese 
durch  die  von  uns  oben  als  „Geldbankrott"  bezeichneten  Maßnahmen  stark 
beeinflußt,  wofern  nicht  überhaupt  hervorgerufen.  Dabei  ist  im  engsten  An- 
schluß an  Sonnenfels  zweckmäßig  zwischen  solchen  Schritten  zu  unter- 
scheiden, welche  sich  auf  die  Kürzung 

1 .  der  Kapitalverbindlichkeiten, 

2.  der  Zinsverbindlichkeiten, 

3.  der  Kapital-  und  Zinszahlungsverbindlichkeiten 
beziehen. 


1  Auch  die  Bezeichnung  „Geldrevolution"  dürfte  am  Platze  sein.  Doch  begreift  diese 
auch  die  weiteren  in  diesen  Paragraphen  erwähnten  Vorgänge  und  Maßnahmen  auf  dem 
Gebiete  des  Geldwesens,  wie  Geldentwertung  und  Devalvation  eines  schuldenfreien 
Staates  in  sich. 
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Bei  i  handelt  es  sich  um  Nichterfüllung  der  übernommenen 
Tilgungsverpflichtungen,  die,  soweit  sie  in  der  Literatur  als  Bankrott 
angesprochen  wird,  in'  folgende  Maßnahmen  zerfällt: 

a)  Die  vereinbarte  Rückzahlung  des  Kapitals  erfolgt  überhaupt 
nicht  oder  nur  zu  einem  bestimmten  Teil.  Als  Hauptfall  würde 
hier  die  gänzliche  Schuldauslöschung  in  Frage  kommen.  Soweit  dieselbe  in 
einer  finanziell  ungünstigen  Lage  erfolgt  und  auf  das  —  wenn  auch  tatsächlich 
nicht  vorliegende  —  Nichtzahlenkönnen  zurückgeführt  wird,  wird  eine  derartige 
Maßnahme  unter  allen  Umständen  zu  den  als  Staatsbankrott  zu  bezeichnenden 
Schritten  gerechnet  werden  können.  Aber  auch  andere  Ziele  als  die  Gesun- 
dung der  Finanzen,  etwa  solche  rein  politischer  Natur,  können  durch  eine 
derartige  Maßnahme  bezweckt  werden.  So  ist  es  z.  B.  sehr  wohl  denkbar, 
daß  ein  Staat  durch  dieses  Mittel  eine  Schädigung  der  besitzenden  Klassen 
sowie  eine  Beseitigung  der  pekuniären  und  Klassenunterschiede  herbeiführen  will, 
in  welchem  Falle  man  das  Vorliegen  eines  Bankrotts  durchaus  wird  in  Abrede 
stellen  müssen.  Ebensowenig  wie  in  einem  solchen  Falle  lag  bei  der  eigentlichen, 
vor  allem  im  Mittelalter  häufigen  Repudiation  die  Absicht  zugrunde,  durch 
diese  Maßnahme  eine  Befreiung  des  Staates  von  seiner  Schuldenlast  herbeizu- 
führen. Vielmehr  lehnte  man  eigentlich  nur  aus  rein  grundsätzlichen  Er- 
wägungen heraus  bei  einem  Regierungswechsel  die  Anerkennung  der  von  dem 
Vorgänger  aufgenommenen  Schuld  ab.  Die  Gesundung  der  Finanzen  des 
Staates  brauchte,  sofern  sie  überhaupt  tatsächlich  eintrat,  nur  als  die  einzig 
erfreuliche  Begleiterscheinung  dieses  Betruges  angesehen  zu  werden.  Auch  in  der 
neuesten  Zeit  sind  Fälle  derartiger  Schuldausstreichungen  zu  verzeichnen,  aller- 
dings nicht  bei  Eintritt  eines  normalen  Wechsels  in  der  Regierung,  sondern  nur 
im  Anschluß  an  revolutionäre  Umsturzbewegungen,  so  z.  B.  die  teilweise  Nichtig- 
keitserklärung des  ungarischen  Papiergeldes,  welches  von  den  Bolschewisten  in 
den  Verkehr  gebracht  worden  war.  Bei  Vorliegen  einer  derartigen  Repudiation 
ist  häufig  die  Frage  aufgeworfen  worden,  inwieweit  in  diesem  Falle  von  der 
Erklärung  des  Staatsbankrotts  die  Rede  sein  könne.  Wir  wissen,  daß  die 
Auffassungen  in  dieser  Hinsicht  stark  auseinandergehen,  daß,  während  u.  a. 
Wagner  hier  von  einem  Bankrott  spricht,  Ca  n  er  in  das  Vorliegen  eines 
solchen  leugnet.  Wenn  an  das  Vorhandensein  eines  Staatsbankrotts  die  von 
uns  oben  aufgeführten  Vorbedingungen  geknüpft  werden,  so  wird  man  sich 
bei  der  Repudiation  zu  der  letzteren  Ansicht  bekennen  müssen,  da  ein  Hinweis 
auf  ein  Nichtzahlenkönnen  in  vielen  Fällen  nicht  erfolgen  wird  oder  doch 
jedenfalls  nicht  erforderlich  ist.  Es  ergibt  sich  also  auch  unter  diesen  Um- 
ständen die  Tatsache,  daß  zwei  Maßnahmen,  welche  im  Grunde  von  denselben 
wirtschaftlichen  Folgen  begleitet  werden  und  im  allgemeinen  auf  derselben 
Rechtsgrundlage  begründet  sind,  keineswegs  dieselbe  Bezeichnung  zuzufallen 
braucht,  obwohl,  auch  rein  wirtschaftlich  genommen,  nur  relative  Unterschiede 
der  Umstände  vorliegen  dürften,  unter  denen  zu  dieser  Maßnahme  gegriffen 
wird.  Der  allgemeine  Sprachgebrauch  hat  sich  daher  auch  der  Wagnerschen 
Auffassung  angeschlossen,  während  bei  den  aus  rein  politisch-sozialistischen 
Gründen  erfolgenden  Schuldverkürzungen  etwa  zur  Überführung  in  eine  neue 
Wirtschaftsordnung  auch  hier  wohl  kaum  von  einem  Bankrott  gesprochen  wird. 
Wenn  wir  so  diese  Schuld  Verkürzungen  nicht  unter  die  Bankrottmaßnahmen 
einreihen,  so  scheint  uns  in  dieser  Richtung  doch  Feder1,  der  das  Vorliegen 

1  Gottfried  Feder:  Der  Staatsbankrott,  Die  Rettung,  Diessen  19 19. 
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eines  Bankrotts  in  Abrede  stellt,  wenn  die  Nichterfüllung  der  übernommenen 
Verpflichtungen  die  überwältigende  Mehrheit  der  Staatsangehörigen  von  einem 
schweren  Drucke  befreie,  entschieden  zu  weit  gegangen  zu  sein.  Einmal  muß 
dieser  Auffassung  entgegengehalten  werden,  daß  durch  eine  derartige  Schuld- 
vernichtung letzten  Endes  keinesfalls  nur  die  Gläubiger  des  Staates  getroffen 
werden,  während  andererseits  bei  Eintreten  des  letzten  Falles  der  Staat  unter 
dieser  Begründung  jedwede  größere  Schuld  von  sich  würde  abschütteln  können. 

Wir  haben  bereits  hervorgehoben,  daß  bei  all  diesen  Fällen  der  völligen 
oder  teilweisen  Ableugnung  der  Schuld  im  Grunde  dieselbe  Umwälzung  in  dem 
Vermögen  des  Staates,  repräsentiert  durch  das  seiner  Steuerzahler,  und  dem  seiner 
Gläubiger  eintritt  und  schon  aus  diesem  Grunde  die  Anwendung  ein  und  der- 
selben Begriffsbestimmung,  welche  die  derzeitigen  wirtschaftlichen  und  rechtlichen 
Empfindungen  nicht  allzusehr  beugt,  durchaus  wünschenswert  erscheint.  Den 
an  eine  solche  zu  stellenden  Anforderungen  scheint  uns  das  Wort  Finanz- 
revolution durchaus  zu  entsprechen,  da  diese  Bezeichnung  ausdrücklich  nur 
auf  die  tatsächlich  erfolgende,  durch  das  Recht  sanktionierte  oder  auch  nicht 
sanktionierte  Umwälzung  hinweist,  eine  solche  aber  natürlich  in  all  den  ange- 
führten Fällen  nicht  gut  abgeleugnet  werden  kann. 

b)  Wir  verlassen  nunmehr  das  Gebiet  der  völligen  Ausstreichung  der 
Schuld  und  wenden  uns  den  teil  weisen  Schuldverkürzungen  zu.  Auch 
in  einem  solchen  Falle  wird  sich  das  Vorliegen  eines  Bankrotts  nicht  in  Abrede 
stellen  lassen,  sofern  diese  Kürzung  auf  vorgespiegeltes  Zahlungsunvermögen 
zurückgeführt  wird,  selbst  wenn  nach  einem  Vorschlage  Ricardos  und 
v.  Jacobs  die  Staatspapiere  durch  den  Staat  zum  jeweiligen  Kurswert  zwangs- 
weise zurückgekauft  werden,  es  sei  denn,  daß  der  Verkauf  dem  freien  Ermessen 
der  Papiereigner  anheimgestellt  wird.  Aus  letzterem  Grunde  können  wir  auch 
den  vielfach  als  Bankrott  bezeichneten  börsenmäßigen  Rückkauf  von  den 
Papieren,  für  welche  ein  fester  Tilgungsplan  vereinbart  worden  war,  nicht  als 
Vertragsverletzung  ansehen,  da  ja  in  diesem  Falle  der  Staat  eben  nur  an  die 
Stelle  der  Bezugsberechtigten  tritt.  Dagegen  würden  wir  unsererseits  —  immer 
natürlich  bei  Voraussetzung  des  Vorliegens  der  anderen  für  einen  Staatsbankrott 
wesentlichen  Momente  —  im  Gegensatz  zu  Cancrin  einen  Bankrott  erblicken 
bei  einer  Zinsreduktion,  gelegentlich  welcher  den  Papierinhabern  der  Rück- 
kauf der  Anleihen  zum  Kurswerte,  —  es  sei  denn,  daß  dieser  über  dem  Nenn- 
wert liegt  — ,  nicht  dagegen  zum  Nennwerte  freigestellt  werden  würde. 

Ebensowenig  wie  mit  dem  Ricardo'schen  Vorschlage  können  wir  uns  mit 
dem  gelegentlich  der  englischen  Geld-  und  Finanzkrise  seitens  Mac  Culloch 
vorgeschlagenen  Rückkaufsplane  der  Papiere  zu  einem  in  einem  dem  sinkenden 
Getreidepreise  entsprechenden  Verhältnis  herabgesetzten  Preise  einverstanden 
erklären.  Würde  doch  in  dieser  Annahme  eine  ähnliche  Ungerechtigkeit  liegen, 
wie  in  dem  zwangsweisen  Rückkauf  unter  Zugrundelegung  des  Geldkurses! 
Glaubt  eine  Regierung  zu  einer  derartigen  formellen  Kürzung  der  Gläubiger- 
ansprüche gezwungen  zu  sein,  so  muß  dieser  Maßnahme  zweckmäßig  ein  Ver- 
hältnis zugrunde  gelegt  werden,  das  dem  der  Veränderung  des  Geldwertes  am 
meisten  entspricht.  Da  diese  aber  unmöglich  auch  nur  annähernd  feststellbar  ist, 
soweit  auf  der  Warenseite  irgenwelche  Veränderungen  eingetreten  sind,  so  wird 
man  zur  möglichsten  Eindämmung  der  mit  einem  solchen  Schritt  verbundenen 
Schädigungen  der  Gläubiger  bei  dieser  Maßnahme  zweckmäßig  die  Änderungen 
der   Kaufkraft   des   Geldes    als   Basis   anzunehmen   haben.     Aber   ranz   davon 


I08  V.  Abteilung 

abgesehen,  daß  eine  derartige  Maßnahme,  selbst  wenn  eine  sich  über  das 
ganze  Staatsgebiet  erstreckende  gleich  starke  Kaufkraftveränderung  vorliegen 
würde,  die  Bewegungen  auf  der  Warenseite  einbegreift,  wird  dieser  Schritt  von 
mehr  oder  minder  starken  Erschütterungen  auch  schon  aus  dem  Grunde  be- 
gleitet sein,  als  ja  die  Feststellung  der  Kaufkraft  der  Währungseinheit  nur  mit 
annähernder  Genauigkeit  erfolgen  kann.  Diese  zuerst  angeführten  Bedenken, 
wie  die  Verschiedenheit  der  Kaufkraft  in  den  einzelnen  Landesteilen  und  die 
Tatsache  der  völligen  Nichtberücksichtigung  der  Veränderungen  auf  der  Waren- 
seite, die  gegen  eine  Zugrundelegung  der  Kaufkraft  nicht  nur  bei  dieser  Maß- 
nahme, sondern  in  der  gleichen  Weise  bei  der  Ergreifung  einer  Devalvation 
geltend  gemacht  werden  müssen,  sind  u.  E.  auch  bei  Wagner,  nicht  genügend 
hervorgehoben  worden. 

c)  Eng  verwandt  mit  dieser  Maßnahme  auf  dem  Gebiete  des  Staats- 
schuldenwesens ist  auch  die  Umwandlung  einer  Schuldgattung  in 
eine  andere,  die  sogenannte  Zwangskonversion.  In  diesem  Falle  wird 
bei  Vorliegen  der  an  denselben  geknüpften  anderweitigen  Voraussetzungen 
sowohl  von  einem  Staatsbankrott  als  auch  von  einer  Finanzrevolution  die  Rede 
sein  können.  Als  hierher  gehörige  Maßnahmen  sind  vor  allem  die  zwangsweise 
Umwandlung  einer  kurzfristigen  in  eine  langfristige  Schuld  und  umgekehrt  an- 
zusprechen, welch  letztere  vor  allem  in  den  letzten  Monaten  wieder  in  den 
Vordergrund  des  Interesses  rückt  durch  die  von  verschiedenen  Seiten x  aus- 
gehenden Vorschläge  einer  Umwandlung  der  Kriegsanleihepapiere  in  kurzfristige 
Reichsschatzwechsel  oder  in  Papiergeld.  Mag  ein  derartiger  Schritt  auch  formell 
die  Abtragung  einer  Schuld  bedeuten,  so  erfolgt  diese  doch  in  einem  vom 
Staate  in  betrügerischer  Absicht  derart  entwertetem  Gelde,  daß  unbedingt  von 
einer  schweren  Schädigung  der  Gläubiger  geredet  werden  muß.  Die  schwersten 
Erschütterungen  in  dem  gesamten  Wirtschaftsleben  sind  die  unausbleibliche 
Folge  eines  solchen  Vorgehens,  bei  welchem  das  Vorliegen  eines  Bankrotts 
nicht  in  Abrede  gestellt  werden  kann,  es  sei  denn,  daß  die  Maßnahme  aus 
rein  sozialistischen  Bestrebungen  heraus  erfolgt. 

Hinsichtlich  der  mit  der  vorerwähnten  Zwangsumwandlung  einer  kurz- 
fristigen in  eine  langfristige  Anleihe  verbundenen  Ungerechtigkeit  sei  auf  die 
Tatsache  verwiesen,  daß  für  augenblicklich  freiliegende,  in  Kürze  jedoch  wieder 
benötigte  Kapitalien  die  Anlage  in  kurzfristigen  Staatspapieren  durchaus  vorteil- 
haft erscheint.  Die  Zwangsumwandlung  des  so  angelegten  vorübergehend  frei- 
gewordenen Kapitals  in  eine  dauernd  oder  auf  lange  Zeit  gebundene  Anleihe 
würde  daher  eine  mitunter  schwere  wirtschaftliche  Schädigung  der  Gläubiger 
zur  Folge  haben.  Selbst  ein  Verkauf  der  erhaltenen  Papiere,  zu  dem  ihnen 
unter  Umständen  die  Möglichkeit  gegeben  sein  wird,  wird  für  sie  in  den 
meisten  Fällen  einen  Verlust  bedeuten,  da  mit  einem  verhältnismäßig  niederen 
Stande  des  Kurses  des  Papieres  wenigstens  unmittelbar  nach  der  Konversion 
gerechnet  werden  muß.  Die  wesentlichen  Merkmale  eines  Staatsbankrotts 
würden  in  diesem  Falle  in  der  Regel  durchaus  bejaht  werden  müssen.  Und 
wie  steht  es  mit  der  Frage,  inwiefern  in  diesem  Fall  von  einer  Finanzrevolution 
gesprochen  werden  kann?  Auch  diese  kann  als  vorliegend  angesehen  werden, 
ist  doch  diese  Maßnahme  von  auf  finanziellem  Gebiete  liegenden  schweren 
Umwälzungen  in  dem  Verhältnis  zwischen  Staat  und  Gläubigern  begleitet! 

1  So  Friedrich  Bendixen:  Kriegsanleihe  und  Finanznot,  Jena  19 19.  —  Oberfinanzrat 
Bang:  Staatsbankrott  oder  Erneuerung,  München   1920. 


Kritik 


IOg 


d)  Femer  sei  an  dieser  Stelle  die  vorübergehende  teilweise  oder 
völlige  Einstellung  der  vereinbarten  Tilgung  hervorgehoben,  die, 
auch  wenn  sie  durch  die  Geldwertentwickelung  verursacht  wird,  hierher  ge- 
rechnet werden  muß.  Wird  in  diesem  Falle  die  Nichterfüllung  der  über- 
nommenen Verbindlichkeiten  des  Staates  seinen  Gläubigern  gegenüber  auf 
Leistungsunfähigkeit  zurückgeführt,  so  kann  ein  Staatsbankrott  als  gegeben  an- 
gesehen werden.  Ebenso  tritt  hier  eine  gewisse  Umwälzung  in  den  finanz- 
rechtlichen Verhältnissen  zwischen  Staat  und  Gläubiger  ein,  die  sich  um  so 
fühlbarer  macht,  je  länger  die  vereinbarte  Tilgungszahlung  gänzlich  ausgesetzt 
wird   oder   nur   teilweise   oder   auch    voll  in  einem  entwerteten  Gelde1  erfolgt. 

e)  Die  beschleunigte  Tilgung  einer  aufgenommenen  Schuld  bei 
vereinbartem  Tilgungsplan  kann  im  Gegensatz  zu  Wagner2  nur  dann  als 
gerechtfertigt  angesehen  werden,  wenn  diese  Abtragung  im  Wege  des  Börsen- 
kaufes seitens  des  Staates  erfolgt.  Schreitet  der  Staat  dagegen  zu  einer  zwangs- 
mäßigen Beschleunigung  der  Tilgung,  so  müssen  gegen  diesen  Schritt,  vor  allem 
soweit  es  sich  um  die  Ausnützung  eines  durch  Maßnahmen  des  Staates,  sei  es 
absichtlich,  sei  es  fahrlässig  vorübergehend  gesunkenen  Geldwertes  handelt,  die 
schwersten  Bedenken  geltend  gemacht  werden. 

2.  Eine  wichtigere  Rolle  als  die  sich  auf  den  Kapitalstamm  beziehenden 
Finanzrevolutionen  und  Staatsbankrotte  spielen  in  der  Praxis  wegen  ihrer  größeren 
Häufigkeit  die  auf  dem  Gebiete  der  Zinsverkürzungen  liegenden  Um- 
wälzungen, wie  sie  ja  auch  in  der  theoretischen  Behandlung  über  unsere  Frage 
den  bei  weitem  breitesten  Raum  einnehmen.  Die  Nichterfüllung  der  über- 
nommenen Zinsverpflichtungen  kann  nun  natürlich  gleichfalls  wieder  in  die 
verschiedensten  Unterabschnitte  eingeteilt  werden.     Wir  unterscheiden: 

a)  Aufhebung  oder  Aufschub  der  Zinszahlungen.  In  ersterem 
Falle  können  irgendwelche  Zweifel  über  das  Vorliegen  einer  Umwälzung  als 
Vorbedingung  für  eine  Finanzrevolution,  einer  Ungerechtigkeit  und  der  weiteren 
als  Voraussetzungen  für  den  Staatsbankrott  hervorgehobenen  Momente  nicht 
gut  weggeleugnet  werden  —  letztere  natürlich  nur,  sofern  nicht  eine  andere 
Form  der  Repudiation  vorliegt,  oder  durch  die  Einstellung  der  Zinszahlung 
die  Umwandlung  der  heutigen  Wirtschaftsordnung  in  eine  sozialistische  erleichtert 
und  beschleunigt  werden  soll.  Schwieriger  scheint  uns  eine  Entscheidung  zu 
sein,  hinsichtlich  des  Aufschubes  der  Zinszahlungen,  wobei  zwei  Fälle  von- 
einander getrennt  werden  müssen,  je  nachdem  bei  der  späteren  Wiederaufnahme 
der  Schuldzahlung  nur  die  vorübergehend  nicht  gezahlten  Zinsen  nachgezahlt 
werden  oder  die  so  den  Staatsgläubigern  nicht  zugeflossenen  Beträge  auch 
ihrerseits  wieder  verzinst  werden.     Im  ersteren  Falle  liegen  alle  Momente  der 


1  In  diesem  letzteren  Fall  muß  von  einer  nachträglichen  Entschädigung  vor  allem  nach 
einer  längeren  Unterbrechung  der  Erfüllung  der  übernommenen  Verpflichtungen,  auch  soweit 
es  sich  um  Zinsverpflichtungen  handelt,  infolge  des  bei  einer  schlechten  Finanzlage  des  Staates 
besonders  häufigen  Wechsels  der  Inhaber  dieser  Papiere  abgeraten  werden,  da  diese  im  all- 
gemeinen weniger  die  Getroffenen  entschädigt,  als  vielmehr  den  Spekulanten  einen  unverdienten 
Gewinn  einbringt.  Aus  demselben  Grunde  kann  auch  bei  einer  Wiederherstellung  der  alten 
Münzparität  vor  allem  durch  Devalvierung  eine  der  gestiegenen  Kaufkraft  des  Geldes  ent- 
sprechende Kürzung  der  vor  und  während  der  Geldentwertung  eingegangenen  Schulden  be- 
fürwortet werden,  sofern  nicht  entgegengesetzte  Zusicherungen  gemacht  worden  sind. 

2  Vgl.  oben  S.   115. 
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Finanzrevolution  und,  soweit  Zahlungsunfähigkeit  vorgetäuscht  wird,  auch  des 
Staatsbankrotts  vor  —  umso  stärker  ins  Auge  fallend,  je  länger  die  Zahlung 
ausgesetzt  wird,  bis  sie  schließlich  bei  einer  Hinausschiebung  ins  Unendliche 
mehr  oder  minder  mit  der  Aufhebung  der  Zinszahlung  zusammenfällt. 

Bei  einer  vorübergehenden  Aufschiebung  der  Zinszahlungen  unter  Zu- 
billigung von  Zinseszinsen  liegt  gleichfalls  relativ  eine  Veränderung,  eine  Um- 
wälzung in  dem  Verhältnis  zwischen  Staat  und  Gläubiger  vor.  Wir  werden 
diesen  Fall  in  etwa  mit  einer  nur  den  Staatsgläubigern  auferlegten  Zwangs- 
anleihe vergleichen  können,  die  —  an  und  für  sich  schon  ungerecht  — 
natürlich  besondere  Bedenken  hervorrufen  muß,  wenn  sich  der  Staat  in  diesem 
Falle  nur  gegen  seine  Gläubiger  —  Lieferanten  und  Staatsbeamte  einge- 
schlossen —  wendet. 

Ein  Aufschub  der  übernommenen  Zahlungsverpflichtungen  ist  aber  auch 
aus  anderen  Gründen  von  den  größten  Ungerechtigkeiten  und  Benachteiligungen 
der  Gläubiger  begleitet;  wie  bei  der  unten  erwähnten  vorübergehenden  Kürzung 
der  Zinszahlungen  —  der  Aufschub  der  gesamten  Zinszahlung  bedeutet  natur- 
gemäß nur  einen  besonders  hohen  Grad  derselben  —  wird  der  Staatsgläubiger,  sofern 
er  auf  die  Zinszahlungen  angewiesen  ist,  seine  Papiere  zu  einem  niederen  Kurse  zu 
verkaufen  gezwungen  sein,  während  auf  Kosten  der  Staatsbürger  die  Spekulanten, 
sofern  diese  später  in  den  vollen  Zinsgenuß  gelangen  und  besonders  wenn  sie 
gar  noch  für  die  Verluste  der  früheren  Inhaber  entschädigt  werden,  gewinnen. 

Übrigens  lehnt  Somary1  die  Zugehörigkeit  dieser  Maßnahme  zu  den 
Staatsbankrotten  ab,  eine  Auffassung,  der  wir  uns,  soweit  die  Maßnahme  aus 
vorgespiegelter  Zahlungsunfähigkeit  erfolgt,  nicht  anschließen  können. 

b)  Das  heißumstrittenste  Gebiet,  das,  wie  wir  wissen,  besonders  auch  in 
den  zwanziger  und  dreißiger  Jahren  des  ig.  Jahrhunderts  mit  im  Mittelpunkt 
der  über  die  Staatsbankrottfragen  stattgehabten  Kontroversen  gestanden  hat, 
ist  das  der  Zinsreduktionen,  sei  es  der  freiwilligen,  sei  es  der 
Zwangsreduktion.  Bei  ersterer  wird  und  zwar  im  allgemeinen  mit  Recht 
das  Vorliegen  eines  Bankrotts  in  Abrede  gestellt.  Doch  sind  sehr  wohl  Fälle 
denkbar,  bei  denen  die  Voraussetzungen  eines  Bankrotts  und  einer  Finanz- 
revolution durchaus  als  gegeben  angesehen  werden  können.  Auszuschalten 
sind  natürlich  von  vornherein  die  Maßnahmen,  in  denen  gelegentlich  einer 
nicht  unter  den  landesüblichen  Zinsfuß  fallenden  Reduktion  —  sofern  deren 
Nichteintritt  im  Schuldvertrag  nicht  ausdrücklich  zugesichert  worden  ist  —  den 
Gläubigern  die  Einwilligung  oder  Rückkauf  zum  Nennwert,  und  falls  dieser 
unter  dem  Kurswerte  liegt,  auch  zu  letzterem  freigestellt  wird.  Wird  jedoch 
im  umgekehrten  Falle  den  Papierinhabern  nur  die  Wahl  gelassen  zwischen  Rück- 
kauf zum  Kurswert  oder  Einwilligung  in  die  Zinsherabsetzung,  so  kann  hier  eine 
Verletzung,  eine  Schädigung  der  Gläubigerrechte,  eine  zwangsweise  erfolgende 
Umwälzung  in  dem  Verhältnis  zwischen  Staat  und  Gläubiger,  wie  bereits  oben 
hervorgehoben  worden  ist,  nicht  weggeleugnet  werden. 

Wie  liegen  aber  die  Verhältnisse,  wenn  die  Herabsetzung  unter  den 
landesüblichen  Zinsfuß  erfolgt?  —  Die  Frage,  ob  wir  diese  Maßnahme  mit 
Nebenius  als  Unterart  des  Staatsbankrotts  bezeichnen  sollen,  kann  ohne 
weiteres  weder  bejaht  noch  verneint  werden.  Mit  der  Auffassung  des  genann- 
ten Autors   können  wir   uns  —  immer  unter  Voraussetzung,  daß  die  anderen 


1  Plutus,  Jahrgang  1906. 
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Vorbedingungen  eines  Bankrotts  gegeben  sind  —  einverstanden  erklären,  wenn 
im  Falle  des  Vorliegens  einer  großen  Schuld  die  Herabsetzung  seitens  eines 
Staates  in  einem  Augenblick  erfolgt,  in  dem  bestimmt  mit  der  Unmöglichkeit 
der  Unterbringung  der  zum  Rückkauf  angebotenen  Summen  gerechnet  werden 
kann.  Weniger  formell  als  tatsächlich  liegt  in  diesem  Falle  für  die  meisten 
Gläubiger  eine  Axt  Zwangsreduktion  vor,  sind  sie  doch  durch  die  Wirtschafts- 
lage zu  einer  Einwilligung  in  den  Schritt  des  Staates  gezwungen,  bei  dem  man 
ebenso  wie  bei  dem  von  Baumstark  hervorgehobenen  Fall  der  Ausnützung 
eines  künstlich  eigens  zu  diesem  Zwecke  herabgedrückten  Landeszinsfußes  von 
einem  „prädemitierten  Betrug"  (Baumstark)  sprechen  kann.  —  Wird  durch 
diese  Herabsetzung  des  vereinbarten  Zinsfußes  dagegen  eine  im  Interesse 
der  Wirtschaftsentwicklung  liegende  Herabdrückung  des  Landeszinssatzes  er- 
strebt, so  wird  von  Baumstark  das  Vorliegen  einer  Rechtsverletzung  abgestritten; 
eine  Schädigung  und  Benachteiligung  der  Gläubiger  wird  sich  aber  auch  dann 
nicht  von  der  Hand  weisen  lassen,  zumal  da  selbst  günstigenfalls  diese  Reduk- 
tion unter  Umständen  erst  nach  Wochen  eintritt,  für  die  Zwischenzeit  also  die 
Gläubiger  bedenklich  benachteiligt  werden,  der  Staat  dagegen  aus  seinem  Ver- 
halten einen  dementsprechenden  Vorteil  davonträgt.  Wie  bei  dem  oben  er- 
wähnten Falle  der  Repudiation  zwecks  Überführung  der  individualistischen  in 
eine  sozialistische  Wirtschaftsordnung  wird  man  aber  hier  einen  Betrug  nicht 
als  vorliegend  ansehen  können,  auch  wenn  die  Gläubiger  zur  Annahme  des 
neuen  Vertrages  durch  die  Umstände  gezwungen  sind.  Dagegen  würde  auch 
hierin  sehr  wohl  eine  Umwälzung  in  dem  Vertragsverhältnis  zwischen  Gläubiger 
und  Staat  erblickt  werden  können,  die  als  Finanzrevolution  angesprochen 
werden  könnte. 

Wir  würden  also,  um  noch  einmal  kurz  zusammenzufassen,  in  der  von 
Nebenius  angezogenen  Maßnahme  im  Grunde  genommen  keinen  Bankrott 
erblicken  können,  das  Vorliegen  eines  solchen  dagegen  bei  Vorhandensein  der 
übrigen  Voraussetzungen  bejahen  müssen,  wenn  die  erfolgende  Zinsreduktion 
—  unter  den  landesüblichen  Zinsfuß!  —  sich  auf  einen  Anleihebetrag  er- 
strecken würde,  der  in  keinem  Verhältnis  zu  dem  vorliegenden  Geldbedarf 
stände,  die  Gläubiger  also  gewissermaßen  zur  Annahme  dieses  Vertrages  ge- 
zwungen würden,  —  es  sei  denn,  daß  die  Reduktion  des  Landeszinsfußes 
zwecks  Hebung  der  wirtschaftlichen  Lage  des  Landes  durch  die  Regierung 
beabsichtigt  wäre.  Des  weiteren  ist  die  Bezeichnung  Staatsbankrott  wieder 
zu  billigen  bei  der  Ausnützung  einer  eigens  zu  diesem  Zwecke  erfolgten 
vorübergehenden  Herabsetzung  des  Landeszinsfußes,  natürlich  nur,  sofern  auch 
die  gewöhnlichen  Voraussetzungen  für  das  Vorliegen  eines  Staatsbankrotts  ge- 
geben sind.  —  Auch  in  diesem  Falle  tritt  die  Relativität  dieses  Begriffes 
wieder  stark  in  den  Vordergrund,  stärker  jedenfalls  als  bei  dem  der  Finanzrevo- 
lution, unter  die  wir  all  die  vorgenannten  Maßnahmen  mit  Ausnahme  der 
uneingeschränkten,  d.  h.  weder  durch  Schritte  der  Regierung  noch  durch  die  Wirt- 
schaftslage eingeschränkten  freiwilligen  Zinsherabsetzung  würden  einreihen  können. 

Wir  kommen  nun  zu  der  eigentlichen  Zwangsreduktion,  deren 
äußerste  Schärfe  in  der  Form  einer  dauernden  bezw.  temporären  Aufhebung 
der  Zinszahlung  überhaupt  wie  z.  B.  bei  den  mexikanischen  Papieren  während 
der   letzten  Jahre1   bereits   behandelt   worden   ist.     Eine    derartige   Maßnahme 


1  Inzwischen  hat  Mexiko  die  Zinszahlung  jedenfalls  an  die  Ausländer  wieder  aufgenommen. 
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birgt  natürlich  stets  die  für  einen  Bankrott  maßgebenden  Vorbedingungen  in 
sich,  sofern  bei  ihr  nicht  lediglich  die  von  uns  verschiedentlich  erwähnten 
sozialistischen  Gesichtspunkte  maßgebend  gewesen  sind  oder  sie  als  Schuld- 
ableugnung  angesehen  werden  kann.  Daher  wird  auch  hier  mit  den  obigen 
Ausnahmen  stets  das  Vorliegen  eines  Bankrottes  betont  werden  dürfen,  wie 
es  ja  auch  in  der  Literatur  im  allgemeinen  der  Fall  gewesen  ist.  Noch 
weniger  zweifelhaft  erscheint  uns  die  Einreihung  all  dieser  Maßnahmen  unter 
den  Begriff  Finanzrevolution.  Auch  hier  wieder  bei  der  Finanzrevolution 
fester  abgesteckte,  wenn  auch  weitere  Grenzen!  — 

Einen  breiten  Raum  in  der  sich  mit  dem  Staatsbankrott  befassenden 
Literatur  nimmt  die  Frage  der  Kapitalertragssteuer  ein.  Wir  haben  die 
hier  hervortretenden  Gegensätze  verschiedentlich  in  der  vorstehenden  Dogmen- 
geschichte zu  beleuchten  Gelegenheit  gefunden.  U.  E.  würde  in  einer  derartigen 
Maßnahme  bei  Vorliegen  der  anderen  Voraussetzungen  eines  Bankrotts  nur  dann 
ein  solcher  gesehen  werden  können, 

i)  wenn  Steuerfreiheit  zugesichert  worden  ist,  und 

2)  bei  jedweder    die    Besteuerung    anderer    Papiere    übersteigenden    Be- 
steuerung der  Staatsanleihen. 

Dagegen  scheint  uns  die  von  vielen  Seiten,  so  von  Leroy-Beaulieu 
immer  wieder  betonte  Auffassung,  nach  der  jedenfalls  jedwede  Couponbesteu- 
erung der  in  Händen  von  Ausländern  befindlichen  Papiere  durchaus  unzulässig 
sei,  entschieden  zu  weit  gegangen  zu  sein.  Vielmehr  bestehen  u.  E.  neben  den 
ungeheuren  Nachteilen  die  Vorteile  einer  Kapitalertragssteuer  gerade  in  dem 
Umstände,  daß  auch  die  im  Auslande  wohnenden  Kapitalisten,  die  aus  den 
inländischen  Papieren,  aus  den  inländischen  Aktien  pp.  Gewinne  einstreichen, 
zur  Teilnahme  an  den  Lasten  des  Staates  herangezogen  werden,  dessen  Schutz 
sie  hinsichtlich  ihrer  inländischen  Beteiligung  in  demselben  Umfange  genießen 
wie  die  in  dem  Staate  selbst  wohnenden  Bürger. 

Die  in  der  Entwertung  des  zur  Zahlung  der  Zinsen  benutzten 
Papiergeldes  liegende  verkappte  Zinsreduktion  ist  bereits  oben  zur  Sprache 
gebracht  worden. 

3.  Eine  dritte  Gruppe  der  Finanzrevolutionen  und  Staatsbankrotte  umfaßt 
die  Kombinationen  der  in  den  beiden  ersten  Gruppen  —  Kapital  und  Zins- 
kürzungen —  liegenden  von  uns  als  solche  erkannten  Maßnahmen.  Ein  Ein- 
gehen auf  diese  Gruppe  würde  im  wesentlichen  eine  Wiederholung  des  oben 
Gesagten  bedeuten  und  dürfte  sich  daher  erübrigen. 

§  27. 
Staatsbankrott  —  Finanzrevolution. 

Wir  nähern  uns  nun  dem  Ende  der  theoretischen  Betrachtungen  über 
die  Begriffsbestimmung.  —  Ist  die  Anwendung  des  Wortes  Staatsbankrott  nach 
den  Ausführungen  der  vorhergehenden  Paragraphen  zweckmäßig  oder  überhaupt 
noch  aufrechtzuerhalten?  —  Wir  glauben,  eine  solche  Beibehaltung  trotz  der 
rein  juristischen  Einwendungen,  die  ihre  Hauptunterlage  in  der  Gesetzgebungs- 
gewalt und  Finanzhoheit  des  Staates  finden,  befürworten  zu  dürfen.     Natürlich 
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kann  dabei,  vor  allem,  soweit  es  sich  um  einen  Bankrott  den  Inländern 
gegenüber  —  und  nur  von  diesen  soll  hier  die  Rede  sein  —  handelt,  von 
Übereinstimmung  mit  den  im  Sprachgebrauch  allgemein  unter  Bankrott  ver- 
standenen Erscheinungen  nicht  die  Rede  sein.  Im  Gegensatz  zu  dem  Privat- 
bankrott i.  e.  S.  liegt,  wie  wir  gesehen  haben,  bei  den  als  Staatsbankrott 
zu  bezeichnenden  Maßnahmen  praktisch  n i e  eine  Zahlungsunfähigkeit  vor. 
Wir  haben  es  hier  vielmehr  allenfalls  mit  einer  auf  Nichtzahlenwollen  zurückzu- 
führenden Unterart  der  im  Privatrecht  als  betrügerische  Bankrotte  angesehenen 
Schritte  zu  tun,  in  denen  zwar  Zahlungsunfähigkeit  vorgespiegelt  wird,  tatsächlich 
aber  von  einer  solchen  nicht  die  Rede  sein  kann. 

Wir  möchten  den  Staatsbankrott  demnach  definieren  als  jede 
dauernde  oder  vorübergehende,  völlige  oder  teilweise  Nicht- 
erfüllung der  übernommenen  Schuldverbindlichkeiten  eines 
Staates,  bei  der  das  vorliegende  Nichtzahlenwollen  auf  eine 
angebliche  Leistungsunfähigkeit  zurückgeführt  wird,  ein- 
schließlich den  dieser  Nichterfüllung  gleichkommenden  Maß- 
nahmen, welche  den  Staatsgläubiger  und  nur  diesen  oder  diesen 
doch  in  besonders  starkem  Maße  treffen.  Aus  dieser  Begriffsbe- 
stimmung ergibt  sich,  daß  wir  einen  großen  Teil  der  bisher  diesem  Begriff 
eingereihten  Maßnahmen  nicht  als  Bankrott  ansehen  können,  ja  daß  bei  den 
übrigen  Schritten,  bei  denen  wir  in  Einzelfällen  die  Beibehaltung  dieser  Be- 
zeichnung für  zweckmäßig  halten,  diese  Anwendung  an  bestimmte  Voraus- 
setzungen wie  die  Vorspiegelung  eines  Nichtzahlenkönnens  geknüpft  werden 
muß.  Daher  müssen  wir  uns  denn  auch  der  großen  Relativität  dieses 
Begriffes  bewußt  sein,  seiner  oft  völlig  unbestimmbaren  Grenzen, 
seiner  Bejahung  bei  einer  Maßnahme,  bei  der  unter  anderen  Umständen 
von  ihm  nicht  die  Rede  sein  könnte.  So  steht  die  Schuldausstreichung 
aus  angeblichem  Nichtzahlenkönnen  als  Bankrott  einer  solchen,  die  auf  politisch- 
sozialistische, religiöse  und  moralische  Ursachen  zurückgeführt  wird,  als  Nicht- 
bankrott gegenüber. 

Aus  diesem  Grunde  ist  nun  die  Frage  sehr  wohl  berechtigt,  ob  nicht 
vielleicht  für  diese  großenteils  von  denselben  wirtschaftlichen  Folgen  begleiteten 
Nichterfüllungen  mit  ihren  vielfach  nur  relativ  verschiedenen  Ursachen  ein 
gemeinsamer  Begriff,  also  ein  Oberbegriff  des  Staatsbankrotts  zu  finden  ist.  Wir 
glauben,  diese  Frage  im  bejahenden  Sinne  beantworten  zu  können  und  in  der  Be- 
zeichnung Finanzrevolution  einen  diesen  Anforderungen  genügenden  Begriff 
gefunden  zu  haben.  Unter  dieser  möchten  wir  alle  Umwälzungen  oderVer- 
änderungen  zusammenfassen,  welche  auf  dem  Gebiete  des  Finanzwesens  in 
dem  Verhältnis  zwischen  dem  Staate  einerseits  und  seinen  Gläubigem  und 
ausschließlich  diesen  andererseits  getroffen  werden,  —  auch  wenn  diese  formell 
in  der  Form  von  Vereinbarungen  erfolgen.  Zur  Herausschälung  eines  Ober- 
begriffs für  den  Staatsbankrott  lassen  sich  jedoch  noch  erheblich  engere  Grenzen 
ziehen,  kommen  doch  als  solcher  nur  die  Finanzrevolutionen  in  Frage,  welche 
von  einer  Schädigung  der  Gläubiger  begleitet  werden.  Als  Unterart  dieser 
Finanzrevolution  i.  e.  S.,  deren  Grenzen  bedeutend  stabiler,  wenn  auch 
natürlich  weiter  abgesteckt  sind  als  die  des  Staatsbankrotts,  können  wir 
letzteren  definieren  als  die  auf  ein  (angebliches)  Leistungsunvermögen 
zurückgeführte  Finanzrevolution  i.  e.  S. 

Fischer,  Vom  Staatsbankrott.  8 


IIA  V.  Abteilung 

§    28. 
Die    Wirkungen    der    Finanz  re  v  o  1  u  ti  on. 

Bevor  wir  unsere  kritischen  Erörterungen  über'  Staatsbankrott  und  Finanz- 
revolution schließen,  sei  noch  kurz  auf  ihre  wirtschaftlichen  Folgen 
eingegangen,  wobei  wir*  naturgemäß  nur  größere  weittragende  Umwälzungen 
berücksichtigen  werden  und  auch  dabei  nur  einige  ganz  allgemeine  Gesichts- 
punkte hervorzuheben  in  der  Lage  sind,  da  eine  genaue  Untersuchung  über 
all  die  mit  den  zahlreichen  Finanzrevolutions-  und  Bankrottarten  verbundenen 
Folgeerscheinungen  entschieden  zu  weit  führen  würde. 

Zunächst  muß  ein  vor  allem  in  früheren  Zeiten  weit  verbreiteter  Irrtum 
zurückgewiesen  werden,  nach  dem  die  Ausstreichung  einer  derartigen  Schuld 
unmittelbar  bereits  von  einem  Kapitalverlust  begleitet  ist,  eine  Auffassung,  die 
auf  der  falschen,  nur  von  der  rein  privatwirtschaftlichen  Bedeutung  des  Kapitals 
ausgehenden  Anschauung  beruht,  nach  der  Kredit  Kapital  ist.  Vom  volks- 
wirtschaftlichen Standpunkt  aus  kann  die  Inanspruchnahme  des  Kredits  an  sich 
natürlich  unter  keinen  Umständen  als  kapitalvermehrend  angesehen  werden. 
Vielmehr  findet  hier  nur  eine  Änderung  der  Verteilung  der  reellen  Kapital- 
güter statt  und  in  Verfolg  dessen  im  allgemeinen  eine  Förderung  der  Produktion 
sowie  Hebung  der  Absatzmöglichkeiten;  wenn  z.  B.  im  Geschäftsverkehr  der 
Fabrikant  von  dem  Rohstofferzeuger  Rohstoffe  bezieht,  so  sind  diese  den 
Besitzer  wechselnden  Rohstoffe  das  einzig  wirkliche  Kapitalgut.  Die  daneben 
entstehende  Forderung  als  Teil  des  Kapitalsvermögens  des  Lieferanten  und 
Schuld  als  Belastung  des  Vermögens  des  Käufers  gleichen  sich  bei  volkswirt- 
schaftlicher Summierung  des  Vermögens  aus.  Dasselbe  gilt  natürlich,  wenn 
nicht  beide  Kontrahenten  Privatpersonen  sind,  sondern  etwa  eine  Privatperson 
als  Gläubiger  dem  Staat  als  Schuldner  gegenübertritt. 

Ebensowenig  kann  selbstverständlich  bei  einer  Ausstreichung  der  Schuld, 
soweit  es  sich  nur  um  eine  im  Inlande  aufgelegte  und  gezeichnete  Anleihe 
handelt,  von  einer  unmittelbaren  Hebung  des  Volksvermögens,  als  ganzes  be- 
trachtet, die  Rede  sein.  Dagegen  wird  das  Volksvermögen  durch  eine  der- 
artige Maßnahme  natürlich  den  stärksten  Umwälzungen  ausgesetzt,  die  erklär- 
licherweise bei  einer  gleichzeitig  statthabenden  Papiergeldwirtschaft  weniger  stark 
ins  Auge  fallen,  da  sie  sich  in  diesem  Falle  nicht  plötzlich,  sondern  allmählich 
vollziehen.  Je  nachdem  sich  die  Papiere  in  der  Hand  von  Rentnern  befinden, 
welche  die  eingehenden  Zinsen  nur  unproduktiv  verwenden,  oder  in  den 
Händen  von  Industriellen  pp.,  welche  die  Zinserträge  produktiv  anlegen,  wird 
man  ceteris  paribus  eine  Hebung  oder  einen  Rückgang  der  Produktivität 
der  Volkswirtschaft  und  möglicherweise  eine  dementsprechende  Preisbewegung 
erwarten  und  unter  diesem  Gesichtspunkte  diese  Maßnahme  unter  gewissen 
Umständen  billigen  können.  Aber  schon  die  durch  eine  derartige  Vermögens- 
umwälzung sehr  leicht  hervorgerufene  Verschiebung  in  der  Nachfrage  nach 
nicht  allgemein  dringend  benötigten  Waren  wie  Lebensmitteln  pp. 1  wird  die 
oben  genannte  Wirkung  mitunter  voll  wieder  aufheben,  wo  nicht  gar  über- 
kompensieren; kann  sie  doch  sehr  wohl  die  völlige  Brachlegung  oder  Um- 
stellung eines  Teiles  der  produktiven  Kräfte  des  Staates  sowie  eine 


1  Die  Einwirkung  auf  die  Landwirtschaft  wild  daher  im  allgemeinen  weniger  ungünstig 
sein  als  die  auf  die  meisten  Industriezweige. 
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Stockung  des  Geldumlaufes  zur  Folge  haben!  Eine  somit  drohende 
Stillegung  einzelner  Industriezweige  wird  naturgemäß  von  der  Ent- 
lassung mehr  oder  minder  großer  Arbeitermassen  und  damit  deren  Ver- 
elendung begleitet  sein. 

Die  möglicherweise  eintretende  Herabsetzung  der  Steuerhöhe  wird 
ihrerseits  zwar  eine  Hebung  der  Produktivität  und  Rentabilität  der  Volkswirt- 
schaft nach  sich  ziehen,  doch  wird  diese  Wirkung  im  allgemeinen  wieder  auf- 
gehoben oder  zum  mindesten  eingeschränkt  durch  den  Umstand,  daß  die 
gekürzten  Steuerbeträge  für  die  einzelnen  Betriebe  insofern  weniger  in  Betracht 
kommen,  als,  falls  diese  wirklich  eine  beträchtliche  Höhe  erreicht  haben, 
ihnen  anderweitig  doch  auch  vielfach  der  Verlust  an  Anleihezinsen  gegenüber- 
steht und  der  schon  erwähnte  Rückgang  der  Kaufkraft  weiter  Volkskreise  jeden- 
falls auf  die  Rentabilität  und  mittelbar  auch  auf  die  Produktivität  nicht  ohne 
schädigenden  Einfluß  bleiben  kann.  Zudem  werden  die  abnehmenden  Steuern 
stets  einer  jedenfalls  im  ersten  Augenblick  alles  in  allem  geschwächten  Kauf- 
kraft des  Volkes  gegenüberstehen. 

Des  weiteren  wird  eine  größtenteils  allerdings  nur  vorübergehende  Schä- 
digung des  Staats kredits  sowie  eine  Erhöhung  des  Zinsfußes  auch 
im  Privatkredit  eintreten.  —  Große  Bedenken  sind  ferner  gegen  eine 
Finanzrevolution  hervorzuheben  infolge  der  mit  ihr  verbundenen  Untergra- 
bung jedweder  Moral  des  Volkes  in  Geld-,  Kredit  und  Finanzangele- 
genheiten, ein  Umstand,  durch  den  die  ungünstige  Beeinflussung  des  Privat- 
kredits natürlich  noch  verschärft  wird. 

Abwägend  zwischen  diesen  Vor-  und  Nachteilen,  die  natürlich  mit  wach- 
sender Höhe  der  Schuldkürzung  auch  ihrerseits  stark  zunehmen,  wird  man 
demnach  die  letzteren  im  wesentlichen  als  vorherrschend  ansehen  müssen. 
Ganz  abgesehen  von  dem  weiterhin  mit  einer  solchen  Maßnahme  verbundenen 
Betrug  und  von  dem  Umstände,  daß  die  etwaigenfalls  gestellten  politisch- 
sozialistischen Ziele  durch  ein  derartiges  Verhalten  praktisch  nie  erreicht  werden 
können,  wird  ein  jeder  Staat  daher  in  der  vollen  Erfüllung  der  übernommenen 
Verpflichtungen  eine  der  wichtigsten  Aufgaben  auf  dem  Gebiete  der  Finanz- 
wirtschaft erblicken  müssen. 
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Zweiter  Teil. 
Die  Finanzlage  des  Deutschen  Reiches. 

§  29. 

Die  deutsche  Finanzlage. 

In  dem  zweiten  wesentlich  kürzeren  Teil  unserer  Ausführungen  soll  kurz 
Stellung  genommen  werden  zu  der  Frage,  ob  und  bejahendenfalls  welche 
Wege  zur  Rettung  aus  der  derzeitigen  Lage  unseres  Geld-  und  Finanzwesens 
unter  Vermeidung  eines  völligen  Zusammenbruchs  möglich  sind.  Zu  diesem 
Zwecke  sei  eine  kurze  Schilderung  der  derzeitigen  Geld-  und  Finanz  Verhält- 
nisse vorausgeschickt.  Beide  Gebiete  werden,  soweit  sich  das  bei  der  engen 
Verquickung  dieser  Fragen  überhaupt  ermöglichen  läßt,  getrennt  behandelt 
werden. 

Wenden  wir  uns  zunächst  dem  ersteren  zu! 

Seit  dem  1.  Oktober  1908,  d.  h.  der  Außerkürssetzung  des  Talers  hatten 
wir  in  Deutschland  reine  Goldwährung.  Die  neben  dem  Kurantgeld 
im  Lande  noch  umlaufenden  Scheidemünzen  (Silber,  Nickel,  Kupfer,  zu 
denen  während  des  Krieges  Eisen,  Zink  und  Aluminium  getreten  sind)  durften 
nur  bis  zu  einer  bestimmten  Höchstgrenze  ausgeprägt  werden;  so  betrug  die 
zulässige  Ausprägemenge  für  Silber  laut  Münznovelle  vom  16.  Mai  1908  20  Mk., 
der  Gesamtbetrag  der  Nickel-  und  Kupfermünzen  laut  Münzgesetz  vom  9.  Juli 
1873  2^2  Mark  auf  den  Kopf  der  Bevölkerung  —  eine  Summe,  die  für  die 
kleinen  Münzen  während  des  Krieges  verschiedentlich  nicht  unwesentlich  erhöht 
worden  ist. 

Der  Verkehr  mit  den  außerdem  umlaufenden  Papierzeichen  —  Reichs- 
kassenscheine und  Banknoten  —  war  wie  folgt  geregelt: 

1.  Die  Reichskassenscheine;  diese  waren  das  einzige  deutsche 
Reichspapiergeld,  und  zwar  handelt  es  sich  bei  ihnen  um  ein  uneigent- 
liches Papiergeld,  sie  waren  einlöslich,  ungedeckt  und  hatten  keinen 
Zwangskurs  (dagegen  einen  Kassenkurs).  Mit  Gesetz  vom  30.  April  1874  war 
die  Höchstgrenze  der  Scheine  auf  120  Millionen  Mark  —  drei  Mark  pro 
Kopf  der  sich  damals  auf  40  Millionen  belaufenden  Bevölkerung  —  festgesetzt 
worden.  Diese  Summe  war  zur  Verteilung  auf  die  Einzelstaaten  entsprechend 
ihrer  Einwohnerzahl  bestimmt  worden  und  sollte  zur  Erleichterung  der  Ein- 
ziehung des  Staatspapiergeldes  dienen.  Außer  diesen  120  Millionen  Mark 
wurde  an  diejenigen  Staaten,  deren  Staatspapiergeldumlauf  ihren  Anteil  an  den 
Reichskassenscheinen  überschritt,  2/3  des  überschießenden  Betrages  in  Reichs- 
kassenscheinen als  Vorschuß  gewährt.     Letzterer  ist  bestimmungsgemäß  bis  zum 
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Jahre  1892  in  vollem  Umfange  zurückgezahlt  worden.  Die  Stückelung  — 
ursprünglich  50,  20  und  5  Mark  —  ist  mit  Gesetz  vom  5.  Juni  1906  auf  5 
und  10  Mark  festgesetzt,  die  Höchstumlaufgrenze  ein  Jahr  vor  Kriegsausbruch 
durch  das  „Gesetz  über  Änderung  im  Finanzwesen"  um  120  Millionen  Mark 
erhöht  worden.  Der  Erlös  dieser  Scheine  sollte  zur  Beschaffung  einer  gleichen 
Menge  Goldes  zur  Vermehrung  des  Kriegsschatzes  auf  240  Millionen  Mark 
herangezogen  werden.  Im  März  1 9 1 5  ist  diese  Summe  zur  Abhilfe  des  Mangels 
an  kleinen  Zahlungsmitteln  um  weitere  120  Millionen  Mark  erhöht  worden, 
welch  letzterer  Betrag  jedoch  durch  gemünztes  Gold  bezw.  Darlehenskassen- 
scheine gedeckt  sein  muß. 

2.  Die  Banknoten.  Die  Reichsbanknoten1  haben  in  Friedenszeiten, 
dann  aber  vor  allem  auch  seit  Ausbruch  des  Weltkrieges  auf  die  Entwicklung 
der  deutschen  Geldverhältnisse  einen  hervorragenden  Einfluß  ausgeübt.  Vor 
Kriegsausbruch  war  die  Notenausgabe  der  Reichsbank  durch  mehrere  Bestim- 
mungen wie  die  Vorschrift  der  Dritteldeckung  und  die  Notensteuer  beschränkt. 
So  war  die  Reichsbank  nach  §  17  des  Bankgesetzes  vom  14.  März  1875  ver" 
pflichtet,  ,,für  den  Betrag  ihrer  im  Umlauf  befindlichen  Banknoten  jederzeit 
mindestens  x/3  in  kursfähigem  deutschem  Gelde,  Reichskassenscheinen  oder  in 
Gold  in  Barren  oder  ausländischen  Münzen  ....  und  den  Rest  in  diskon- 
tierten Wechseln,  welche  eine  Verfallzeit  von  höchstens  3  Monaten  haben  und 
aus  welchen  in  der  Regel  3,  mindestens  aber  2  als  zahlungsfähig  bekannte 
Verpflichtete  haften,  oder  Schecks,  aus  welchen  mindestens  2  als  zahlungsfähig 
bekannte  Verpflichtete  haften,  in  ihren  Kassen  als  Deckung  bereitzuhalten." 
Die  Notensteuer  wurde  in  Höhe  von  5°/0  des  Betrages  erhoben,  um  welchen 
der  Umlauf  550  Millionen  Mark  (bei  Quartalsende  750  Millionen  Mark)  nicht 
voll  durch  Gold  pp.  gedeckter  Noten  überstieg.  —  Seit  1 909  sind  die  Bank- 
noten gesetzliches  Zahlungsmittel,  ohne  daß  hierdurch  die  Einlösungspflicht 
irgendwie  berührt  worden  ist. 

Bei  Betrachtung  derjenigen  Maßnahmen  hinsichtlich  des  Geldwesens,  die 
mit  den  kriegerischen  Ereignissen  des  letzten  Jahrzehntes  im  Zusammenhang 
stehen,  haben  wir  zeitlich  zwei  Gruppen  zu  unterscheiden  und  zwar 

1.  die  Maßnahmen,  welche  vor  Ausbruch  des  Krieges  also  gewisser- 
maßen als  Kriegsvorbereitung  auf  diesem  Gebiete  getroffen  worden  sind. 
Diese  laufen  im  wesentlichen  auf  eine  Erhöhung  des  Goldschatzes  der 
Reichsbank  sowie  Gewöhnung  des  Publikums  an  den  Umlauf  papie- 
rener Zahlungsmittel  und  den  bargeldlosen  Zahlungsverkehr 
hinaus.  Hierher  gehören  neben  der  erwähnten  Erklärung  der  Reichsbanknoten 
zu  gesetzlichen  Zahlungsmitteln  und  dem  Gesetze  betr.  Änderung  im  Finanz- 
wesen vom  3.  Juli  191 3,  durch  das  der  Reichskanzler  zur  Neuausgabe  von 
120  Millionen  Mark  Reichskassenscheinen  sowie  zur  Ausprägung  einer  gleichen 
Summe  Silbermünzen  über  das  erwähnte  Kontingent  hinaus  ermächtigt  wurde,  die 
Einführung  kleiner,  auf  20  und  50  Mark  lautender  Reichsbanknoten '-'  durch 
Gesetz  vom  20.  Februar  1906  und  die  einige  Monate  später  erfolgende  bereits 


1  Die  Noten  der  vier  noch  bestehenden  Privatnotenbanken  spielen  bei  ihrem  niederen 
Notenkontingent,  das  auch  während  des  Krieges  nur  unwesentlich  erhöht  worden  ist,  eine 
gänzlich  untergeordnete  Rolle  und  können  an  dieser  Stelle  wohl  unberücksichtigt  bleiben. 

2  Die  Privatbanknoten  durften  nach  wie  vor  nur  auf  Beträge  von  100,  200,  500  und 
1000  Mark  ausgefertigt  werden. 
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hervorgehobene  Ausgabe  von  Reichskassenscheinen  in  Stückelung  von  5  und 
10  Mark. 

Schließlich  ist  noch  des  Scheckgesetzes  vom  11.  März  1908  Erwähnung 
zu  tun,  welches  durch  Einbürgerung  des  bargeldlosen  Zahlungsverkehrs  die 
Haftung  großer  barer  Geldvorräte  erübrigen  sollte. 

2.  die  Maßnahmen  nach  Kriegsausbruch.  Unter  ihnen  nehmen  die 
Gesetze  vom  4.  August  1 9 1 4  \  durch  welche  das  Geldwesen  des  Reiches  von 
Grund  auf  geändert  worden  ist,  die  vorherrschende  Stellung  ein.  Die  mit 
diesem  Tage  getroffenen  Veränderungen  beziehen  sich  sowohl  auf  das  Gebiet 
der  Reichskassenscheine  als  auch  auf  das  der  Banknoten,  die  in  erheblichem 
Maße  beeinflußt  wurden  durch  die  gleichzeitig  erfolgende  Errichtung  der  Dar- 
lehnskassen  und  die  Bestimmungen,  welche  über  den  Umlauf  der  von  diesem 
herauszugebenden  Scheine  erlassen  wurden. 

Die  Reichskassenscheine  wurden  zum  gesetzlichen  Zahlungsmittel 
erklärt.  Die  Einlösungspflicht  derselben  gegen  bar  wurde  aufgehoben.  Damit 
wurde  dieses  in  Friedenszeiten  unbedenkliche  Zahlungsmittel  in  ein  eigent- 
liches, d.  h.  ungedecktes,  uneinlösliches,  mit  Zwangskurs  ausgestattetes  Papier- 
geld umgewandelt;  gegen  diese  Maßnahme  können  bei  der  engen  Begrenzung 
der  Höchstsumme  von  240  Millionen  Mark  Bedenken  kaum  erhoben  werden, 
zumal  dieser  Betrag  im  Vergleich  zu  den  übrigen  im  Lande  umlaufenden 
Zahlungsmitteln  mehr  und  mehr  in  den  Hintergrund  trat.  Die  laut  Gesetz 
vom  22.  März  19 15  zur  Abhilfe  des  Mangels  an  kleinen  Zahlungsmitteln  aus- 
gegebenen weiteren  120  Millionen  Mark  Reichskassenscheine  waren  durch  ge- 
münztes deutsches  Gold  bezw.  Darlehenskassenscheine  zu  decken. 2  Späterhin 
wurde  die  Uneinlösbarkeit  der  Scheine  durch  Einführung  der  Einlösung  gegen 
Reichsbanknoten  wieder  aufgehoben. 

Wie  bei  den  Reichskassenscheinen  so  wurde  bei  Kriegsbeginn  auch  die 
Einlösung  der  Banknoten  in  Gold  aufgehoben,  während  die  Dritteldeckung 
formell  bestehen  blieb.  Als  vollwertiges  Deckungsmittel  traten  an  die  Seite 
des  Goldes  allerdings  die  Darlehnskassenscheine,  auf  welche  noch  zurückge- 
kommen werden  wird.  Formell  kann  also  von  einem  Übergang  zur  reinen 
Papiergeldwirtschaft  keineswegs  die  Rede  sein3,  zumal  bis  spät  in  das  Jahr 
1916  hinein  die  volle  Dritteldeckung  durch  Gold  aufrecht  erhalten  werden 
konnte. 

Seit  diesem  Zeitpunkte  ist  dann  allerdings  ein  bedenklicher  Umschwung 
eingetreten,  dessen  gefahrdrohende  Momente  durch  die  Waffenstillstandsbedin- 
gungen und  die  Mitte  März  19 19  erfolgende  Darleihung  von  über  1  Milliarde 
Mark  Gold  zwecks  Lebensmittelkäufen  an  das  Reich  sowie  durch  die  gewissen- 
lose Ausnutzung  der  Papiergeldpresse  seit  Herbst  1918  noch  erheblich  ver- 
schärft worden  sind.4 


1  Gesetz  betr.  Änderung  des  Münzgesetzes.  —  Gestz  betr.  Änderung  des  Bankgesetzes. 
—  Darlehnskassengesetz.  —  Gesetz  betr.  die  Reichskassenscheine  und  die  Banknoten. 

2  Vgl.  S.  119  fg. 

3  Nur  soweit  die  Dritteldeckung  durch  Reichskassen-  und  einen  bestimmten  Teil  der 
Darlehnskassenscheine  (siehe  unten)  erfolgte,  können  wir  bereits  auch  hier  bei  der  Banknote 
von  einem  eigentlichen  Papiergelde  sprechen. 

*  Zudem  ist  im  April  192 1  dem  Reichstag  ein  vom  Reichsrat  bereits  genehmigter 
Gesetzentwurf  vorgelegt  worden,  nach  dem  vorläufig  bis  zum  31.  Dezember  1923  die  Vor- 
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Eine  weitere  Änderung  hinsichtlich  der  Bestimmungen  über  die  Bank- 
noten wurde  getroffen  in  Bezug  auf  die  2/3-Deckung,  die  nicht  mehr  wie  bis- 
her durch  gute  zwei  bis  drei  Unterschriften  tragende  Warenwechsel  und  Schecks 
zu  erfolgen  brauchte,  sondern  auch  durch  Reichswechsel  und  -schatzscheine 
zugelassen  wurde.  Hierdurch  war  ein  Teil  der  Banknoten  also  ein  wirkliches, 
ungedecktes  Papiergeld  geworden.  Von  der  Ausgabe  dieser  Reichschätzwechsel, 
deren  Verfallzeit  drei  Monate  beträgt,  wurde  anfänglich  nur  in  geringem  Um- 
fange und  zwar  nur  vor  Ausgabe  der  Kriegsanleihen  Gebrauch  gemacht. 
Später  griff  das  Reich  auf  dieses  höchst  ungesunde  Geldbeschaffungsmittel 
jedoch  dauernd  zurück,  soweit  irgendwelcher  Bedarf  an  Zahlungsmitteln  vorlag. 

Hervorzuheben  ist  alsdann  noch  die  Aufhebung  der  Notensteuer,  an  deren 
Stelle  seit  1916  eine  jährlich  fixierte  feste  Kriegabgabe  trat,  eine  Regelung, 
die  auch  vorläufig  aufrecht  erhalten  bleiben  soll. 

Der  Zweck  der  gleichzeitig  neu  geschaffenen  Papierzeichen,  der  oben 
erwähnten  mit  Kassenkurs  versehenen  Darlehnskassen scheine  war  neben 
der  Abhilfe  des  infolge  des  Schließens  der  Börse  besonders  dringlichen  Kredit- 
bedürfnisses (nicht  des  Reiches),  durch  kurzfristige  (höchstens  6  monatige)  Beleihung 
von  Staatspapieren  bis  zu  75  °/01,  Gold  bis  zu  8o°/0,  Metallwaren  sowie  leicht 
verkäuflichen,  nicht  verderblichen  Waren  bis  zu  60%,  börsengängigen  Aktien 
bis  zu  40%  vor  allem  die  Vermehrung  der  Zahlungsmittel.  Die  Darlehns- 
kassenscheine  können  hinsichtlich  der  Bestimmungen  der  Notendeckung  die 
Funktionen  des  Goldes  versehen.  Insofern  ihre  Ausgaben  auf  Grund  von  Be- 
leihungen von  Reichs-  und  Staatspapieren  erfolgt,  kann  bei  ihnen  von  einem 
eigentlichen  Papiergeld  die  Rede  sein.  Dasselbe  gilt  hinsichtlich  der  Bank- 
noten, welche  durch  derartige  Darlehnskassenscheine  gedeckt  werden. 

Wenn  die  neben  den  im  einzelnen  angeführten  Zielen  durch  diese 
Maßnahme  vor  allem  erstrebte  Vermeidung  der  Abwanderung  von  Gold 
auch  als  durchaus  erreicht  angesehen  werden  kann,  so  müssen  sich  doch 
andererseits  gegen  diese  Geldzeichenregelung  die  erheblichsten  Bedenken 
geltend  machen,  sobald  eine  etwaige  ungünstige  Gestaltung  der  Lage  die  nötige 
Vorsicht  und  Gewissenhaftigkeit  bei  der  praktischen  Regelung  des  Geldwesens 
vermissen  lassen.  Wie  berechtigt  die  bereits  während  des  Krieges  gegen  die 
Gesetzesbestimmungen  des  4.  August  1914  erhobenen  Bedenken  bei  aller 
Anerkennung  der  Richtigkeit  des  Grundgedankens   im  einzelnen  waren,  davon 


schrift  über  die  Dritteldeckung  außer  Kraft  gesetzt  werden  wird.  An  der  Annahme  dieser 
Bestimmung  durch  den  Reichstag  dürfte  kaum  zu  zweifeln  sein.  Daß  durch  diesen  Schritt 
die  weiter  unten  als  unbedingt  notwendig  erachtete  Einschränkung  der  Inanspruchnahme  der 
Darlehnskassen  ganz  erheblich,  wenn  nicht  überhaupt  völlig  an  Bedeutung  für  die  Wieder- 
gesundung der  deutschen  Geldverhältnisse  verliert,  liegt  klar  auf  der  Hand.  Denn  mit  einem 
baldigen  Außerkrafttreten  dieses  einschneidenden  Gesetzes  ist  nicht  zu  rechnen. 

Die  somit  auch  formell  erfolgende  Einführung  der  eigentlichen  Papierwährung  muß 
uns  —  selbst  bei  Billigung  dieses  Schrittes  von  rein  theoretischem  Standpunkt  aus  —  mit 
der  größten  Sorge  um  die  Weiterentwicklung  der  deutschen  Währungs-  und  Finanzverhältnisse 
erfüllen.  Diese  Befürchtungen  erscheinen  naturgemäß  um  so  begründeter,  als  Frankreich  — 
allen  völkerrechtlichen  Gesetzen  zum  Trotz  —  die  Herausgabe  des  Goldbestandes  der  Reichs- 
bank fordert  und  diese  möglicherweise,  wenn  nicht  jetzt,  so  doch  jedenfalls  bei  nächster 
Gelegenheit  mit  Gewalt  durchzuführen  versuchen  wird. 

1  Dieser  Beleihungsprozentsatz  ist  später  stufenweise  auf  9O°/0   erhöht  worden. 
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hat  die  Entwicklung  während  der  letzten  zwei  Jahre  einen  wenig  erfreulichen 
Beweis  geliefert. 

Heben  wir  nun  kurz  die  Hauptbedenken  gegen  die  erlassenen  Bestim- 
mungen hervor!  Unter  diesen  müssen  neben  der  bereits  erwähnten  Tatsache 
der  vorübergehenden  Umwandlung  der  Reichskassenscheine  in  ein  eigentliches 
Papiergeld  zwei  Punkte  vor  allem  angeführt  werden.  Der  erste  liegt  in  der 
durch  die  Heranziehung  der  Reichsschatz  Wechsel  und  Reichsschatzscheine  zur 
Zweidritteldeckung  gegebenen  Möglichkeit  der  Schaffung  von  eigentlichem 
Papiergeld,  dessen  Höchstsumme  nur  durch  die  Bestimmungen  der  Drittel- 
deckung beschränkt  ist.  Aber  selbst  innerhalb  deren  Grenze  ist,  wie  bereits 
hervorgehoben,  die  Möglichkeit  der  Ausgabe  von  eigentlichem  Papiergeld  (gedeckt 
durch  Reichskassenscheine  und  durch  auf  Grund  von  Reichs-  pp.  Papieren 
herausgegebene  Darlehenskassenscheine)  nicht  von  der  Hand  zu  weisen.  Der 
andere  nicht  weniger  bedenkliche  Punkt  betrifft  die  Regelung  der  Ausgabe  von 
Darlehenskassenscheinen   und   die   Heranziehung  derselben   zur  Dritteldeckung. 

Solange  für  diese  Darlehenskassenscheine  ein  sich  in  mäßigen  Grenzen 
haltender  Höchstbetrag  festgesetzt  ist  —  was  tatsächlich  bis  heute  noch  der 
Fall  ist!  —  und  diese  Grenze,  die  sich  nach  der  letzten  diesbezüglichen 
Bundesratsverordnung  vom  November  19 14  auf  3  Milliarden  Mark  beläuft, 
nicht  überschritten  wird,  wird  sich  gegen  diese  Ausgabe  ebensowenig  einwenden 
lassen  wie  gegen  den  beschränkten  Umlauf  von  Reichskassenscheinen.  Anders 
jedoch,  wenn  eine  derartige  Bestimmung  gänzlich  außer  Acht  gelassen  wird! 
In  diesem  Falle  läßt  sich  ein  gewisser  Vergleich  mit  dem  oben  behandelten 
System  J.  Laws  (§  2)  nicht  von  der  Hand  weisen.  Wie  dort  der  Boden,  so 
werden  hier  Waren  und  Effekten  beliehen.  Wie  dort  so  ist  auch  hier  vor 
allem  infolge  der  Heranziehung  der  Darlehenskassenscheine  zur  Dritteldeckung 
die  Gefahr  einer  Überschwemmung  des  Marktes  mit  Umlaufsmitteln  gegeben, 
zumal  die  über  die  Dritteldeckung  hinausgehende  Deckung  ja  durch  Reichs- 
wechsel pp.  erfolgen  kann.  Damit  aber  ergibt  sich  auch  die  Möglichkeit  einer 
Inflation  und  Steigerung  der  Preise  und  somit  des  Nennwertes  der  beliehenen 
Waren  sowie  Kurswerte  der  beliehenen  Effekten.  Eine  auf  Grund  dieser  Ent- 
wicklung erfolgte  Neuausgabe  von  Darlehnskassenscheinen  und  weiterhin  Bank- 
noten läuft  aber  durchaus  nicht  den  bestehenden  Bestimmungen  zuwider.  Wie 
bei  dem  Hypothekargeld  also  auch  hier  eine  Schraube  ohne  Ende,  deren  letzte 
Folgen  man  sich  sehr  wohl  ausmalen  kann! 

Doch  liegt  der  Hauptgrund  der  von  uns  geltend  zu  machenden  Bedenken 
weniger  hierin  als  vielmehr  in  der  Beleihung  von  öffentlichen,  Gemeinde-, 
Staats-  und  gar  Reichspapieren.  Auf  Grund  etwa  eines  Besitzes  an  Reichs- 
anleihen zu  Beginn  des  Krieges  ermöglichte  diese  im  Laufe  der  Zeit  die  Aus- 
gabe eines  vielfachen  dieses  Betrages  in  Reichsbanknoten.  Ein  Beispiel  möge 
das  kurz  erläutern!  Nehmen  wir  an,  A  habe  sich  bei  Kriegsausbruch  im 
Besitze  von  1  000  000  Mark  auf  1 00  °/0  stehender  Reichsanleihen  befunden. 
Zur  Ermöglichung  der  Teilnahme  an  der  Zeichnung  der  Kriegsanleihe  bringt  er 
diese  Papiere  zwecks  Beleihung  zur  Darlehnskasse,  zeichnet  für  den  erhaltenen 
Betrag  Kriegsanleihe,  deren  Stücke  er  zwecks  Zeichnung  der  zweiten  Kriegs- 
anleihe gleichfalls  durch  die  Darlehnskasse  beleihen  läßt.  Dieser  Vorgang 
wiederholt  sich  nun  regelmäßig  bis  zur  9.  Kriegsanleihe.  Bereits  bei  Auflegung 
der  5.  Anleihe  sind  auf  diese  Weise  auf  Grund  der  zu  Beginn  des  Krieges 
in  der  Hand   von   A   befindlichen    1 000  000  Mark   Reichsanleihescheine   ohne 
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Schaffung  irgend  eines  Zusatzwertes  nahezu  7  000  000  Mark 1  Noten  verausgabt 
worden  —  Noten,  die  zu  1/3.  gedeckt  sind  durch  Schuldverschreibungen  des 
Reiches,  zu  den  restlichen  2/3,  wie  angenommen  werden  darf,  durch  Reichs- 
wechsel, sodaß  also  der  gesamte  Betrag  unbedingt  als  eigentliches  Papiergeld 
anzusprechen  ist. 

Erfreulicherweise  dürfte  sich  diese  Art  der  Beleihung  durch  die  Dar- 
lehnskassen  —  jedenfalls  bis  Ende  1918  —  im  allgemeinen  in  engen  Grenzen 
gehalten  haben.  So  betrug  die  Beleihung  von  Kriegsanleihen  am  31.  De- 
zember 1918  ungefähr  855  Millionen  Mark,  d.  h.  etwa  5,5  °/0  des  gesamten 
damaligen  Darlehnsbestandes,  während  allerdings  die  Inanspruchnahme  der 
Darlehnskassen  durch  die  Bundesregierungen,  Kommunalverbände  pp.  bereits 
damals  eine  nicht  unbedenkliche  Höhe  erreicht  hatte.  Das  Jahr  ig  ig  hat 
in  dieser  Hinsicht  eine  weitere  wesentliche  Verschlechterung  gebracht.  Von 
der  gesamten  Inanspruchnahme  dieser  Kassen  entfielen  in  diesem  Jahre  etwa 
84,4  %  auf  die  Bundesregierungen,  ihre  Banken  und  die  Kommunal  verbände 
und  n,4°/0  auf  die  Kriegsgesellschaften!  Der  Gesamtdarlehnsbestand  Ende 
ig  ig  in  Höhe  von  etwa  24,g  Milliarden  Mark  (gegen  etwa  15,6  Milliarden 
Mark  Ende  igi8)  verteilt  sich  zu  etwa  700  Millionen  Mark  auf  Warenbe- 
leihungen,  zu  den  restlichen  annähernd  24,2  Milliarden  Mark  auf  Beleihungen 
von  Wertpapieren  und  Schuldbuchforderungen.2  Aber  selbst  wenn  wir  von 
dieser  bedrohlichen  tatsächlichen  Entwicklung  absehen,  bleibt  für  uns  zum 
Beweise  der  ungesunden  Regelung  der  gesamten  Frage  schon  allein  die  theo- 
retische Möglichkeit  einer  derartigen  Geldunterlage  maßgebend,  eine  Mög- 
lichkeit, die  für  die  Weiterentwicklung  unseres  Geldwesens  unter  Umständen 
die  allerschwersten  Gefahren  wird  nach  sich  ziehen  können  trotz  aller  Reichs- 
anleiheaufnahmekonsortien  pp.  Zudem  muß  hervorgehoben  werden,  daß  von 
der  Kreditbenutzungsmöglichkeit  bei  den  Darlehenskassen  durch  Privatpersonen 
bislang  nur  in  verhältnismäßig  geringem  Umfange  Gebrauch  gemacht  worden  ist, 
die  Inanspruchnahme  vielmehr  wenigstens  während  der  letzten  Kriegsjahre  in 
der  Hauptsache  durch  öffentlich-rechtliche  Verbände,  Gemeinden  und  Bundes- 
staaten erfolg^  ist. 


1  Unter  Abrundung  der  Beträge  auf  1000  Mark  ergibt  sich  folgende  Tabelle,  deren 
erste  Rubrik  den  Zeitpunkt  der  Beleihung  und  zwar  in  Bezug  auf  die  Einzahlungen  der 
Kriegsanleihe  enthält,  während  die  zweite  die  Höhe  der  beliehenen  Anleihestücke,  die  dritte 
die  auf  Grund  dieser  verausgabten  Darlehnskassenscheine  und  schließlich  die  vierte  Rubrik 
die  Höhe  der  auf  Grund  dieser  gedruckten  Noten  enthält,  wobei  die  später  tatsächlich  erfolgte 
Erhöhung  des  beliehenen  Prozentsatzes  von  75  auf  90  unberücksichtigt  geblieben  ist. 

Zeitpunkt  Höhe  der  beliehenen  Höhe  der  verausgabten  Höhe  der 

(Kriegsanleihe)  Anleihestücke  Darlehnskassenscheine          Notenausgabe 

(in  Millionen   Mark) 

1  1,000  0,75                             2,25 

2  0,75  0,563                           1,689 

3  °«563  0.422                        1,266 

4  0,422  °.3»4                        0,942 

5  0,314  0,236                       0,708 


6,855 
2  Im  Laufe  des  Jahres  1920  ist  der  Darlehnsbestand   auf   etwa    35,4  Milliarden  Mark 
gestiegen. 
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Gerade   bei   diesen  beiden   Punkten   wird   daher  die  Reform  einzusetzen 
haben,  auf  die  wir  jedoch  erst  weiter  unten  im  Zusammenhang  eingehen  wollen. 

Bevor  wir  einen  kurzen  Blick  auf  die  Entwicklung  des  eigentlichen 
Schuldenwesens  des  Reiches  werfen,  seien  an  dieser  Stelle  einige  höchst  be- 
denkliche Zahlen  angegeben,  die  auf  die  tatsächliche  Entwicklung  der  deutschen 
Währungsverhältnisse  ein  krasses  Schlaglicht  werfen  und  uns  Fingerzeige  für 
die  weiteren  Schritte  zur  Gesundung  der  deutschen  Geldverhältnisse  geben. 
Nach  dem  Reichsbankausweis  vom  15.  März  1920  beträgt  der  Notenumlauf 
der  deutschen  Reichsbank  nicht  weniger  als  42,5  Milliarden  Mark,  derjenige 
an  Darlehenskassenscheinen  12,7  Milliarden,  zusammen  also  55,2  Milliarden 
Mark.1  Zu  diesen  treten  neben  etwa  320  Millionen  Mark  Reichskassenscheinen2 
noch  die  Noten  der  Privatnotenbanken  sowie  das  von  den  Gemeinden  aus- 
gegebene Notgeld.  Diese  ungeheure  Summe  von  reichlich  56  Milliarden  Mark 
Papiergeldzeichen  steht  einem  Umlauf  von  etwa  3  Milliarden  Mark  Bank- 
noten pp.  am  31.  Dezember  19 13  gegenüber,  wozu  allerdings  der  heutige  fast 
völlig  wegfallende  nicht  unbedeutende  Umlauf  an  Metallgeld  trat.  In  der  Woche 
vom  8.  bis  15.  März  1920  allein  ist  der  Umlauf  um  856  Millionen  Mark,  in 
den  vorhergehenden  12  Monaten  um  über  28  Milliarden  Mark,  also  um  200% 
des  damaligen  Umlaufes  gestiegen,  während  der  Umlauf  der  Darlehenskassen- 
scheine, der  in  der  erwähnten  Woche  einen  Rückgang  um  20  Millionen  zu 
verzeichnen  hatte,  seit  Ende  19 18  um  etwa  2  Milliarden  Mark  zugenommen 
hatte.  Und  welche  Deckung  steht  diesem  Papierzeichenmeer  gegenüber?  Der 
Metallbestand  ist  in  der  Zeit  vom  15.  März  1919  bis  zum  gleichen  Tage  des 
Jahres  1920  infolge  der  bereits  erwähnten  Verwendung  von  über  1  Milliarde 
Mark  Gold  zur  Lebensmittelbeschaffung  von  2,2  Milliarden  Mark  auf  die 
Hälfte  dieses  Betrages  gesunken.  Der  Bestand  der  Reichsbank  an  Reichs- 
und Darlehnskassenscheinen  betrug  am  15.  März  1920  13,3  Milliarden  Mark 
gegen  5,9  Milliarden  Mark  in  der  gleichen  Berichtswoche  des  Vorjahres. 
Während  so  formell  für  die  umlaufenden  Noten  die  Dritteldeckung  aufrecht 
erhalten  worden  ist,  stehen  einer  Summe  von  42,5  Milliarden  Mark  Bank- 
noten i,i  Milliarde  Mark  Gold  gegenüber,  insgesamt  also  2,6  °/0.  Die  Höhe 
der  Reichsschatz  Wechsel  usw.,  die  zur  Deckung  herangezogen  worden  sind,  ist 
aus  den  Reichsbankausweisen  nicht  ersichtlich.  Einschließlich  der  Waren- 
wechsel und  Schecks,  mit  denen  sie  immer  noch  unter  einer  Rubrik  aufgeführt 
werden,  belaufen  sie  sich  heute  auf  über  40  Milliarden  Mark. 

Die  starke  Zunahme  der  in  den  Verkehr  gebrachten  Papiergeldmenge 
mußte  natürlich  ihre  Einwirkung  auf  die  Verhältnisse  des  Binnen-  und  Außen- 
wertes der  deutschen  Mark  auslösen. 

Die  ungünstige  Zahlungsbilanz  des  Deutschen  Reiches  während  des 
Krieges  hatte  schon  seit  19 14  ein  langsames  Sinken  der  deutschen  Valuta 
hervorgerufen,  das  in  großem  Umfange  durch  andere  Ursachen,  wie  Speku- 
lationen, kriegerische  und  politische  Ereignisse  und  Fallen  des  Binnenwertes 
der   deutschen   Mark  verstärkt   wurde.     Seit  Anfang  Oktober   1918  wurde  die 


1  Am  31.  März  1921  stellte  sich  der  Reichsbanknotenumlauf  auf  etwa  69,4  Milliarden 
Mark,  derjenige  an  Darlehnskassenscheinen  auf  etwa  10,2  Milliarden  Mark,  zusammen  also  auf 
etwa  79,6  Milliarden  Mark. 

3  Etwa  40  Millionen  Mark  liegen  bei  der  Reichsbank. 
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Wirkung  dieser  Momente  —  zu  Beginn  des  Jahres  1920  überstieg  der  monat- 
liche Einfuhrüberschuß  noch  i1/^  Milliarden  Papiermark  —  noch  erheblich 
verschärft  durch  die  dauernde  Unsicherheit  der  wirtschaftlichen  Verhältnisse 
mit  ihren  zahlreichen  Arbeitseinstellungen  sowie  durch  die  Ungewißheit  der 
endgültigen  Friedensbedingungen  auf  finanziellem  und  wirtschaftlichem  Gebiet. 
Daneben  haben  ferner  die  Furcht  vor  einem  gänzlichen  finanziellen  Zusammen- 
bruch, die  Abtretung  großer  Teile  deutschen  Bodens  und  die  teilweise  über- 
stürzte Räumung  weiter  Strecken  besetzten  Gebietes,  das  mit  deutschem  Gelde 
überschwemmt  war,  sowie  die  im  Sommer  1918  einsetzende  Steuer-  und  Kata- 
strophenflucht des  deutschen  Kapitals  in  der  Form  von  Geld,  Wertpapieren 
und  Waren,  deren  Erlös  im  Auslande  gutgeschrieben  wurde,  was  ein  ent- 
sprechendes Rückströmen  deutscher  Papierscheine  verhinderte,  u.  a.  m.  zu  einer 
weiteren  bedenklichen  Zuspitzung  der  Lage  nicht  unwesentlich  beigetragen. 

Auch  im  Innern  machten  sich  vor  allem  seit  19 16  die  ungünstigen 
Folgen  des  steigenden  Papiergeldumlaufes  bemerkbar.  Infolge  des  Sinkens 
der  eigenen  Vorräte  und  Produktion,  infolge  des  Ausbleibens  fast  jedweder 
nicht  unmittelbar  für  Kriegszwecke  benötigten  Einfuhr  und  des  bei  der  Be- 
fürchtung eines  gänzlichen  Versagens  der  Warenbelieferung  nur  zu  erklärlichen 
starken  Warenhungers  zogen  die  Preise  allmählich  immer  stärker  an  und 
machten  so  die  Ausgabe  neuer  Papiergeldmengen  erforderlich.  Diese  wieder 
wirkten  ihrerseits  in  immer  erheblicherem  Umfange  preissteigernd  und  über- 
trafen in  dieser  Hinsicht  allmählich  die  auf  eine  Erhöhung  der  Preise  hin- 
zielende Wirkung  der  Warenknappheit. 

Anfänglich  vollzog  sich  das  Sinken  des  Inlandswertes  der  Mark  dem  ihres 
Auslandswertes  gegenüber  in  viel  größerer  Schnelligkeit.  Doch  trat  in  dieser 
Bewegung  allmählich  eine  starke  Verschiebung  ein,  welche  zu  der  für  unser 
Wirtschaftsleben  so  höchst  bedenklichen  Valutaspannung  Anlaß  gab,  unter 
der  das  deutsche  Wirtschaftsleben  um  die  Jahreswende  1919/20  bereits  schon 
einmal  völlig  zusammenzubrechen  drohte. 

Neben  das  Papiergeld,  dessen  Ausgabe  sich  bis  Ende  1917  noch  in 
verhältnismäßig  annehmbaren  Grenzen  hielt,  treten  als  weitere  Ausgaben- 
deckungsarten während  des  Krieges  und  in  der  Nachkriegszeit  die  Inanspruch- 
nahme von  Staatskredit  in  der  Form  von  Anleihen  oder  der  schon  erwähnten 
kurzfristigen  Reichsschatzanweisungen  sowie  die  Erhebung  von  Steuern. 
Hinsichtlich  der  Kriegsfinanzierung  ist  die  deutsche  Regierung  von  dem 
Grundsatze  ausgegangen,  die  Kriegsausgaben  als  außerordentliche 
Ausgaben  durch  Auflage  von  Anleihen  zu  decken,  die  für  die  Deckung 
der  Schuldenzinsen  benötigten  Beträge  dagegen  im  ordentlichen 
Haushalt  durch  laufende  Mittel  aufzubringen.  Mit  diesem  an  und  für  sich 
für  einen  kurzen  siegreichen  Krieg  durchaus  zulässigen  Verfahren  hätte  u.  E. 
spätestens  in  dem  Augenblick  gebrochen  werden  müssen,  von  dem  ab  mit  einer 
längeren  Dauer  des  Waffenganges  und  einer  damit  zunehmenden  Unsicherheit 
seines  Ausganges  zu  rechnen  war.  Der  allmähliche  Ausbau  eines  neben 
der  Aufnahme  von  Anleihen  einhergehenden  Steuerprogramms  unter  schärfster 
Erfassung  des  die  ganze  soziale  Struktur  des  Reiches  in  solch  unheilvoller 
Weise  beeinflussenden  Kriegsgewinns  wäre  jedenfalls  von  finanziellem  Gesichts- 
punkte aus  bereits  Anfang  191 5  durchaus  am  Platze  gewesen.  In  dieser 
Hinsicht   scheint   uns    die  Entwicklung   der    englischen    Kriegsfinanzierung   mit 
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ihrer   sehr   starken    Anziehung   der  Steuerschraube   neben    der  Aufnahme    von 
Anleihen  entschieden  vorteilhafter  zu  sein.  * 

Durch  Kriegsanleihen  waren  Ende  1918  etwa  98  Milliarden  Mark  auf- 
gebracht worden,  denen  ein  Umlauf  von  55  Milliarden  Mark  Schatzscheinen 
gegenüberstand.  Die  bis  zum  18.  September  1920  auf  242,72  Milliarden  Mark 
gestiegene  Reichsschuld  ausschließlich  der  noch  nicht  festgesetzten  an  die 
Gegner  abzuführenden  Entschädigungssumme  setzt  sich  aus  etwa  91  Milliarden 
Mark  fundierter  Schuld  und  152  Milliarden  Mark  schwebender  Reichsschuld 
zusammen.  Die  Herabsetzung  der  letzteren,  die  inzwischen  (bis  30.  April  192 1) 
auf  etwa  173  Milliarden  Mark  gestiegen  ist,  wird  auf  dem  Gebiete  des  eigent- 
lichen Staatsschuldenwesens  vorläufig  die  wichtigste  Aufgabe  bleiben. 

§  30- 
Rückkehr   zur   Goldwährung. 

Aus  diesem  kurzen  Überblick  über  die  Lage,  die  natürlich  ohne  Kenntnis 
der  finanziellen  Friedensbedingungen,  der  Festsetzung  der  Kriegsentschädigung,3 
nur  unvollkommen  sein  kann,  ergeben  sich  auch  die  Aufgaben,  die  wir  uns  zur 


1  Ähnliche  Auffassungen  werden  vertreten  durch  Wagner,  Schmoller, 
v.  Schul  tze-Gae  vernitz,  Plenge  u.a. 

Anderer  Meinung  ist  H.  Dietzel,  der  in  seiner  19 12  erschienenen  Abhandlung 
„Kriegssteuer  oder  Kriegsanleihe?"  sich  rückhaltlos  für  die  Deckung  der  Ausgaben  des  Krieges 
durch  Aufnahme  möglichst  bald  zu  tilgender  Anleihen  ausspricht,  denn 

1 .  gehe  bei  einer  Kriegsanleihe  das  benötigte  Geld  früher  und  unter  geringerem  Reibungs- 
widerstand ein  als  bei  der  Kriegssteuer, 

2.  leide  die   Kontinuität   und   Produktivität    der  Volkswirtschaft   bei   dieser  Ausgabe- 
deckungsart in  einem  geringeren  Maße,  und 

3.  sei  die  Deckung  durch  Schuldaufnahme  nicht  von  so  bedeutenden  Ungerechtigkeiten 
und  Ungleichmäßigkeiten  begleitet  wie  die  Erhebung  einer  Besitzsteuer. 

Ähnlich  Carl  Dietzel  und  L.  v.  Stein.  Diese  treten  jedoch  im  Gegensatz  zu 
Heinrich  Dietzel  für  eine  langsame  Tilgung  der  Anleihen  ein. 

Daneben  hat  es,  wie  aus  dem  ersten  Teil  unserer  Abhandlung  hervorgeht,  nicht  an 
schärfsten  Gegnern  dieser  Ausgabedeckung  gefehlt.  In  neuerer  Zeit  hat  sich  1866  mit  größtem 
Nachdruck  Otto  Gildemeister  gegen  jedwede  Deckung  durch  Aufnahme  von  Anleihen 
ausgesprochen.  Größere  Geneigtheit  zum  Kriege  und  zur  Hinausschiebung  des  Friedens- 
schlusses, größere  Leichtsinnigkeit  hinsichtlich  der  Ausgaben  sowie  langsamere  Heilung  der 
durch  den  Kriegsaufwand  dem  Volkswohlstand  geschlagenen  Wunden  seien  die  unerfreulichsten 
Begleiterscheinungen  einer  derartigen  Ausgabedeckung.  Zudem  würden  bei  der  sofortigen  Er- 
hebung namentlich  indirekter  Steuern  alle  Extrakosten  erspart.  Auch  würden  riesenhohe 
Kriegssteuern  nach  Erfüllung  ihres  Zweckes  leicht  wieder  abgeschafft  werdeu,  da  sie  als  sehr 
drückend  empfunden  würden,  während  die  mäßigen  zur  Verzinsung  der  Anleihen  erhobenen 
Steuern  ein  großes  Beharrungsvermögen  aufwiesen. 

2  In  diesem  Betrag  sind  die  den  Ländern  noch  abzunehmenden  schwebenden  Schulden 
sowie  Zinsverpflichtungen  an  die  Länder  aus  Anlaß  der  Übernahme  der  Eisenbahnen  im  Ge- 
samtkapitalbetrage  von  25  Milliarden  und  die  Verauslagungen  der  Länder  für  Familienunter- 
stützungen usw.  in  Höhe  von  16  Milliarden  Mark  nicht  enthalten.  (Ausführungen  des  Reichs- 
finanzministers in  der  Reichskabinettssitzung  vom  22.  September  1920.) 

3  Inzwischen  ist  die  von  Deutschland  zu  zahlende  Wiedergutmachungsschuld  —  wenn 
auch  noch  nicht  endgültig  —  festgesetzt  worden.     Sie  beläuft  sich   nach   dem   durch  die   am 
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Wiederherstellung  ruhiger,  gesunder  Verhältnisse  stellen  müssen.  Unter  diesen 
stehen  die  Maßnahmen  zur  Beseitigung  der  Gefahr  eines  gänzlichen  finanziellen 
Zusammenbruches  sowie  die  Besserung  der  Valutaverhältnisse  an  erster  Stelle. 
Zur  Erreichung  dieses  Zieles  wird  neben  der  Steigerung  der  Produktion  und  Aus- 
fuhr (letztere  zu  Weltmarktpreisen)  wie  der  Einfuhrbeschränkung  für  nicht  dringend 
benötigte  Rohstoffe,  Halb-  und  Fertigfabrikate,  der  Konsolidierung  der  im  Umlauf 
schwimmenden  Noten,  der  Aufnahme  erst  nach  Jahrzehnten  tilgbarer  Anleihen 
oder  auch  der  Inanspruchnahme  von  Veredlungskredit  im  Auslande  vor  allem 
die  Gesundung  unserer  Währung  beitragen.  Der  zweite  Kreis  der  Aufgaben 
ist  in  der  Konsolidierung  der  ungeheuren  schwebenden  Schuld  zu  erblicken, 
während  als  dritte  Aufgabe  eine  baldige  vernünftige  Regelung  der  noch 
offenstehenden  Finanzfragen  des  Friedens  von  Versailles  angesehen  werden  muß. l 

Hinsichtlich  des  ersten  Punktes  sollen  im  folgenden  im  wesentlichen 
die  Wege  angedeutet  werden,  welche  in  rein  währungstechnischer  Hinsicht 
einzuschlagen  sind,  wobei  wir  uns  natürlich  bewußt  sind,  daß  vor  allem  die 
Hebung  der  Produktion  und  Besserung  der  Zahlungsbilanz  im  Vordergrund 
der  zu  treffenden  Maßnahmen  stehen  müssen. 

Bezüglich  der  Währungsreform  werden  wir  als  Endziel  die  Wieder- 
herstellung der  reinen  Goldwährung  fordern  müssen,  da  trotz  mancher 
Vorzüge,  die  vom  theoretischen  Standpunkte  aus  die  Aufrechterhaltung  einer 
Papierwährung  in  sich  bergen  mag,  die  Fixierung  des  Geldwertes,  Stabilisierung 
der  Valuta  u.  a.  m.  bei  derselben  auf  solch  unüberwindbare  Schwierigkeiten 
stoßen  muß,  daß  ihre  Beseitigung  im  unbedingten  Interesse  der  geldlichen 
Wiedergesundung  des  Reiches  liegt.  Wenn  natürlich  auch  zugegeben  werden 
muß,  daß  sich  das  von  uns  gestellte  Ziel  erst  in  einer  langen  Reihe  von  Jahren 
wird  erreichen  lassen,  so  müssen  doch  bereits  möglichst  bald  vorbereitende 
Schritte  in  dieser  Richtung  unternommen  werden,  die  vor  allem  in  der  Be- 
seitigung   oder   Eindämmung    der   Hauptmängel    des   gegenwärtigen  Währungs- 

10.  Mai  192 1  erfolgte  Annahme  des  Wiedergutmachungs-Ultimatums  anerkannten  Reparations- 
protokoll auf 

132    Milliarden    Goldmark 
abzüglich 

a)  des  bereits  auf  Reparationskonto  eingezahlten  Betrages.  Die  von  der  deutschen 
Regierung  in  dieser  Hinsicht  aufgestellten  Berechnung,  nach  der  bislang  weit  über 
20  Milliarden  Goldmark  der  übernommenen  Verpflichtungen  abgetragen  worden 
sind,  wird  von  der  Entente  nicht  anerkannt.  Die  Reparations-Kommission  hat 
vielmehr  die  bereits  erfolgten  Leistungen  auf  nur  8  Milliarden  Goldmark  eingeschätzt 
und  von  diesen  7  Milliarden  als  Gegenwert  für  getätigte  Lebensmittel-  usw.  Liefe- 
rungen in  Abzug  gebracht.  Von  den  gesamten  gewaltigen  Beträgen,  die  dem 
Gegner  in  Geld-  und  Sachleistungen  bislang  zugeflossen  sind,  werden  demnach  nur 
insgesamt  1  Milliarde  Goldmark  auf  die  obengenannte  Summe  von  132  Milliarden 
Goldmark  in  Abzug  gebracht. 

b)  derjenigen  Summe,  welche  von  Zeit  zu  Zeit  Deutschland  hinsichtlich  des  Staats- 
eigentums in  den  abgetretenen  Gebieten  gutgebracht  werden  können,  und 

c)  aller  der  Summen,  welche  von  anderen  feindlichen  oder  früheren  feindlichen  Mächten 
eingegangen  und  hinsichtlich  deren  die  Kommission  entscheiden  kann,  daß  sie 
Deutschland  gutgebracht  werden  sollen.  Hierunter  fällt  auch  die  belgische  Schuld 
an  die  Alliierten. 

1  Vgl.  Fußnote  3  S.  124. 
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Systems,    wie   der   endlosen  Inanspruchnahme   der  Notenpresse  und  der  gegen 
die  Darlehenskassenscheine   geltend  zu  machenden  Bedenken  liegen. 

Die  deutsche  Regierung  hat,  von  dem  Standpunkt  ausgehend,  daß  die 
Inflation  von  entscheidendem  Einfluß  auf  die  Entwicklung  der  Valutaverhält- 
nisse sei,  den  neben  der  Hebung  der  Produktion  u.  E.  richtigen  Weg  des 
stärksten  Anziehens  der  Steuerschraube  beschritten.1  Trotz  vieler 
Mängel  im  einzelnen  wie  der  —  durch  den  Erlaß  des  Gesetzes,  betreffend  die 
beschleunigte  Veranlagung  und  Erhebung  des  Reichsnotopfers  vom  22.  Dezember 
1920  in  erheblichem  Umfange  inzwischen  wieder  rückgängig  gemachten  — 
Umwandlung  des  Reichsnotopfers  in  eine  Besitzsteuer  mit  höchst  bedenk- 
licher Festsetzung  der  Steuersätze,  der  Freilassung  des  während  des 
Krieges  gemachten  Aufwandes  und  der  dadurch  gleichsam  erfolgenden 
Benachteiligung  der  sparsamen  Volkskreise  durch  die  leider  zu  spät 
zum  Gesetz  erhobene  Kriegsabgabe  vom  Vermögenszuwachs,  sowie  der 
produktionshemmenden  Umsatzsteuer  und  der  in  gleicher  Richtung  wirkenden 
erheblichen  Erhöhung  der  Verkehrsgebühren,  der  Art  der  Besteuerung 
der  juristischen  Personen  pp.  können  wir  das  Steuerprogramm  Erzbergers 
durchaus  billigen  und  ihm  eine  erfolgreiche  Durchführung  in  der  Praxis 
wünschen.  Durch  diese  Besteuerung,  die  vorläufig  nur  zu  einem  kleinen  Teil  in 
Kriegsanleihe  —  und  zwar  nur  soweit  ihre  Heranziehung  zur  Haltung  des 
Kurses  erforderlich  erscheint  —  zugelassen  werden  dürfte,  wird  sich  eine  nicht 
unerhebliche  Abtragung  der  kurzfristigen  inneren  Schuld  bewirken  lassen,  deren 
teilweise  Konsolidierung  (im  Notfall  Zwangskonsolidierung)  in  eine  4-  bis  5- 
prozentige  Anleihe  durchaus  wünschenswert  erscheint,  soweit  sich  die  Papiere 
in  der  Hand  von  Privatpersonen  befinden.  Hand  in  Hand  mit  der  Erhebung 
der  Steuern  müßte  u.  E.  die  Einstellung  der  Notenpresse  gehen,  um 
die  durch  die  Steuererhebung  herbeigeführte  günstige  Wirkung  auf  die  Ent- 
wicklung der  Inlandspreise  nicht  auf  der  andern  Seite  aufzuheben  und  dadurch 
nach  dem  Grundsatze,  daß  „ein  guter  Finanzminister  der  beste  Sozialisierungs- 
minister"  sei,  die  ohnehin  schon  höchst  bedenklichen  Vermögensverschiebungen 
in  Deutschland  noch  zu  verstärken  sowie  die  Herbeiführung  einer  möglichst 
unbedingten  Deckung  der  Jahresausgaben  durch  Steuern  unmöglich  zu  machen 
infolge  der  gänzlichen  Aussichtslosigkeit  der  Vorausberechnung  des  Jahres- 
bedarfs bei  dem  fortwährend  schwankenden  Geldwerte.  Nur  durch  ein  gut 
ausgebautes  Steuerprogramm  wird  die  Ausgabe  neuer  Schatzwechsel  sowie  die 
Heranziehung  der  Notenpresse  zur  Deckung  des  Defizits  sich  auf  die  Dauer 
vermeiden  lassen.  Da  eine  überstürzte  Einschränkung  des  Notenumlaufs  natür- 
lich nicht  im  Bereiche  der  Möglichkeit  liegt,  werden  Einwendungen  gegen  die 
Prolongierung  der  bereits  zur  Deckung  des  Notenumlaufs  deponierten  Wechsel 
kaum  zu  erheben  sein.  Etwaige  infolge  des  steigenden  Geldwertes  auf  diese 
Weise  erzielten  Überschüsse  sind  zur  Tilgung  der  Anleihen  oder  der  an  das 
Ausland  abzutragenden  Schuld  zu  verwenden.  Überhaupt  scheint  uns  eine  wenn 
auch  ganz  allmähliche  Abtragung2  der  Kriegsanleihen  dringend  wünschenswert. 


1  Die  entgegengesetzte  Auffassung  wird  u.  a.  vertreten  von  v.  Beckerath  „Die  Mark- 
valuta", der  von  der  Durchführung  des  Steuerprogramms  der  deutschen  Regierung  eine  schwere 
Hemmung  der  Produktion  befürchtet.  Ähnlich  äußern  v.  Braun,  Gothein  und  Dernburg 
Zweifel  an   der  Zweckmäßigkeit  und  Durchführbarkeit   des  Erzberger'schen  Steuerprogramms. 

2  Bezüglich  der  in  dieser  Richtung  gehenden  Vorschläge  von  Bendixen  siehe  oben  S.  108- 
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Gleichzeitig  muß  die  Neuausgabe  von  Darlehnskassenscheinen 
möglichst  eingeschränkt  und  allmählich  gänzlich  eingestellt  werden.  Soweit 
dieselben  auf  Grund  von  Darlehen  gegen  Reichs-  und  Staatsanleihen  veraus- 
gabt worden  sind,  ist  ihre  möglichste  Einziehung  wünschenswert.  Keinesfalls 
dürfen  auf  Grund  von  Reichsanleihen  ausgegebene  Kassenscheine  weiterhin 
als  der  Dritteldeckung  der  umlaufenden  Banknoten  genügend  angesehen  werden, 
wie  denn  überhaupt  von  der  Ausgabe  von  Darlehnskassenscheinen  auf  Grund 
dieser  Papiere  unbedingt  Abstand  genommen  werden  muß. 

Als  ein  weiteres  Erfordernis  ist  die  oben  erwähnte  Konsolidierung  der 
im  Auslande  umlaufenden  deutschen  Noten  durch  langfristige  Anleihen  anzu- 
führen. 

Durch  diese  Maßnahmen,  denen  natürlich,  wie  immer  wieder  betont 
werden  muß,  eine  Besserung  der  Produktionsverhältnisse  parallel  zu  laufen  hat, 
wird  eine  allmähliche  Steigerung  des  Binnen-  und  Außenwertes  der  deutschen 
Mark  eintreten. 

Bevor  weitere  entscheidende  Schritte  unternommen  werden,  sind  dies- 
bezügliche Verhandlungen  mit  dem  feindlichen  Auslande  unbedingt  erforder- 
lich. Zu  der  letzten  Endes  bei  uns  nicht  zu  vermeidenden  Devalvation, 
die  nicht  in  der  Herabsetzung  des  Nennwertes  des  Papieres  sondern  in  einer 
entsprechenden  Heraufsetzung  des  Nennwertes  der  voll  ausgeprägten  Metall- 
münzen zu  erfolgen  hat  und  zwar  vor  allem  mit  Rücksicht  auf  den  Umstand, 
daß  eine  Rückführung  der  Lohnhöhe  entsprechend  eines  gesunkenen  Nenn- 
wertes des  Papieres  sich  auf  friedlichem  Wege  nie  wird  erreichen  lassen, 
schwere  innere  Erschütterungen  aber  unserm  Vaterlande  unter  allen  Umständen 
möglichst  erspart  werden  müssen,  wird  auch  ein  Teil  der  Ententestaaten  wie 
Italien  und  Frankreich  gezwungen  werden.  Entscheidende  Schritte  können 
daher  bei  uns  natürlich  nicht  unternommen  werden,  bevor  nicht  in  Deutsch- 
land und  im  Auslande  einigermaßen  stabile  Verhältnisse  hinsichtlich  des  Außen- 
und  Binnenwertes  der  einzelnen  Währungseinheiten  untereinander  eingetreten 
und  die  fortgesetzten  Kursschwankungen  weggefallen  sind.  Alsdann  ist  die 
Aufnahme  einer  Goldanleihe  im  Auslande  zu  erstreben,  etwa  in  Höhe  von 
2  Milliarden  Goldmark,  die  als  Deckung  für  die  im  Lande  umlaufenden  Noten 
herangezogen  werden  sollen  und  als  solche  immer  mehr  an  die  Stelle  der 
Darlehnskassenscheine  treten  müssen.  Letzere  können  unter  Verdrängung  der 
Reichswechsel  später  vorübergehend  als  2/3-Deckung  der  umlaufenden  Noten  an- 
gesehen und  behandelt  werden.  Natürlich  ist  auch  dann  noch  nicht  an  die  Wieder- 
aufnahme*der  Bareinlösung  des  Papieres  außer  für  den  Spitzenausgleich  im  Verkehr 
mit  dem  Auslande  zu  denken;  vielmehr  wird  man  bis  zur  Wiederherstellung 
des  unbedingten  Vertrauens  in  die  Ehrlichkeit  der  Regierungsmaßnahmen  bei 
der  Goldkernwährung  verharren  müssen.  Einmal  und  zwar  hoffentlich  in  nicht 
allzu  weiter  Ferne  wird  auch  der  Augenblick  eintreten,  in  dem  diese  letzte 
Fessel  gebrochen  werden  kann  und  die  alte  Goldwährung  —  allerdings  mit 
erheblich  geändertem  Münzfuße  —  in  Deutschland   ihren  Einzug  halten  wird. 

Ein  anderer  Vorschlag  zur  Wiedereinführung  der  Goldwährung  geht  von 
v.  Braun  aus.  Für  ihn  kommt  infolge  der  Unmöglichkeit,  einen  gangbaren 
Weg  zu  einer  wesentlichen  Verminderung  der  nicht  einmal  mehr  zu  2  °/0  ge- 
deckten Noten  ausfindig  zu  machen,  zur  Rettung  aus  dem  Valutaelend  nur 
die  sofortige  Einführung  der  Goldwährung  durch  Ausgabe  neuer 
Wertzeichen   für   den  Verkehr  mit  dem  Auslande  in  Frage,  während  das  jet- 
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zige  Papiergeld  für  den  inneren  Verkehr  zweckmäßig  seinem  Schicksal  über- 
lassen werde.  Mit  anderen  Worten  strebt  Braun  also  gewissermaßen  die  Her- 
stellung einer  Parallelwährung  mit  Gold  und  Papier  an.  Die  Wiedereinführung 
der  Dritteldeckung  würde  nach  ihm  bei  dem  etwa  eine  Milliarde  Mark  in  Gold 
betragenden  Vorrat  der  Reichsbank  den  Aufbau  einer  Goldwährung  in  Höhe 
von  etwa  3  Milliarden  Mark  zulassen  —  ein  Betrag,  welcher  zur  Regelung 
unseres  Güterverkehrs  mit  dem  Auslande  voll  und  ganz  genüge,  sofern  auch 
das  übrige  Wirtschaftsleben  in  Gang  komme  und  die  Goldwertzeichen  nur  zum 
Spitzenausgleich  dienen.  Des  weiteren  müsse  natürlich  vorausgesetzt  werden, 
daß  Verkäufe  an  das  Ausland  nur  gegen  Goldwährung  erfolgen  und  ander- 
weitig die  Goldwertzeichen  nur  für  den  Verkehr  mit  dem  Auslandmarkte,  nicht 
aber  auch  für  den  inländischen  Umlauf  bestimmt  seien.  Die  Überwachung 
der  Durchführung  dieser  Bestimmungen  werde  sich  ohne  unüberwindliche 
Schwierigkeiten  ermöglichen  lassen. 

Braun  gibt  zu,  daß  durch  die  Einführung  derartiger  Währungsverhältnisse 
die  völlige  Entwertung  unserer  derzeitigen  Valuta  im  Auslande  beschleunigt 
werde.  Keineswegs  aber  werde  sie  etwa  durch  die  Ausführung  seines  Planes 
herbeigeführt  werden;  denn  wie  lange  werde  es  noch  dauern,  bis  daß  bei 
ruhigem  Laufenlassen  der  Dinge  eines  guten  Tages  ohne  behördliches  Zutun 
die  deutsche  Valuta  im  Auslande  jedweden  Wert  eingebüßt  habe!  Durchweg 
günstig  sei  eine  derartige  Maßnahme  dagegen  hinsichtlich  ihrer  Wirkungen  auf 
das  Inland  zu  beurteilen.  Einmal  würde  durch  die  Einstellung  der  Kursno- 
tierung der  deutschen  Papiermark  auf  dem  Auslandsmarkt  ein  Nachlassen  der 
Schwankungen  und  sprunghaften  Emporschnellungen  der  Preise  bewirkt,  wäh- 
rend es  anderweitig  für  die  Wertentwickelung  des  in  Deutschland  umlaufenden 
Papiergeldes,  das  ja  doch  nicht  mehr  als  auf  der  Goldwährung  beruhend  an- 
gesehen werden  könne,  ganz  gleichgültig  sei,  wenn  daneben  ein  nur  für  den 
Auslandsverkehr  bestimmtes  Papier  mit  Golddeckung  umlaufe. 

Zudem  würde  das  Deutsche  Reich  durch  diese  Maßnahme  in  die  Lage 
versetzt  werden,  auf  dem  Markt  wieder  als  gleichberechtigter  Käufer  und  Ver- 
käufer aufzutreten,  Lebensmittel  und  Rohstoffe  zu  vernünftigen  Preisen  zu  kaufen 
und  den  durch  unsere  schlechte  Valuta  bedingten  Unterbietungen  auf  dem 
Weltmarkt  ein  Ende  zu  bereiten.  Voraussetzung  zu  all  diesen  Erfolgen  sei 
natürlich  das  Wiedererwachen  der  deutschen  Wirtschaft  und  die  Hebung  der 
Arbeitsproduktivität,  damit  wir  gleichzeitig  die  unbedingt  notwendige  Ausfuhr 
von  Fertigfabrikaten  wieder  aufnehmen  können. 

Trotz  des  an  und  für  sich  richtigen  Grundgedankens,  welcher  den  Aus- 
führungen Brauns  innewohnt  und  welcher  auf  die  Wiedereinführung  der  Gold- 
währung abzielt,  können  wir  uns  mit  seinem  Vorschlage  nicht  befreunden,  wie 
uns  überhaupt  jede  allzu  plötzliche  Umwälzung  der  gegenwärtigen  Währungs- 
verhältnisse wegen  der  mit  ihr  verbundenen  Wirkungen  auf  das  Inland  höchst 
bedenklich  erscheinen  muß.  In  einer  plötzlichen  fast  völligen  Entwertung  der 
deutschen  Mark  auch  im  Inlande  liegt  unserer  Ansicht  nach  eine  riesige  Ge- 
fahr, deren  Vermeidung  unter  allen  Umständen  versucht  werden  muß.  Und 
wie  würde  das  ehemals  feindliche  Ausland,  das  z.  T.  noch  mit  Riesenmengen 
deutschen  Papiergeldes  überflutet  ist,  sich  einer  derartigen  Maßnahme  gegenüber 
verhalten?!  —  Nur  wenn  der  Gegner  tatsächlich  von  unserem  Unvermögen 
des  Rückkaufs  dieser  Noten  zum  Parikurse  überzeugt  ist,  wird  er  sich  mit 
einer    endgültigen   Entwertung    der    deutschen  Mark    etwa   in   der   Form   einer 
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Devalvation  einverstanden  erklären.  Wenn  aber  durch  die  Ergreifung  einer 
Maßnahme  nach  den  Vorschlägen  v.  Brauns  bei  den  Feinden  der  Verdacht 
erweckt  wird,  daß  es  bei  uns  an  dem  nötigen  Zahlungswillen  mangelt,  werden 
sie  durch  Ergreifung  von  Repressalien  der  schlimmsten  Art  ihr  ihnen  formell 
zustehendes  Recht  voll  und  ganz  zu  erzwingen  suchen.  Wir  möchten  daher 
zum  Schluß  noch  einmal  die  Notwendigkeit  der  planmäßigen  Regelung  des 
deutschen  Geldwesens  und  der  allmählichen  Wiedereinführung  der  Gold- 
währung betonen.  Nur  so  wird  unser  Vaterland  vor  den  schlimmsten  finan- 
ziellen Erschütterungen  bewahrt,  nur  so  einer  einigermaßen  lichten  Zukunft 
wieder  zugeführt  werden  können. 
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